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股价走势 

铁锂电池先驱者，储能加速放量 
  
动力+储能双驱增长，铁锂电池正处于高速增长期 
电车市场高速增长，储能市场处于 0-1 爆发期。21 年全球电动车销量 626
万辆，我们预测 25 年达 2301 万辆，4 年 CAGR 为 38%。储能电池逐步起
量，21 年装机量为 32GWh，我们预测 25 年装机量 464GWh，4 年 CAGR95%。 
受益于铁锂电池在乘用车装机占比提升+储能高增速，我们预计 21-25 年铁
锂电池需求量复合增速在 74%。 
✓ 动力：受益于 CTP 和刀片电池技术，铁锂电池在乘用车占比从 19 年

的 15%提升至 21 年的 26%，我们预计 25 年在 45%（全球口径），对
应 21 年动力铁锂需求在 79GWh，25 年在 581GWh，复合增速 65% 

✓ 储能：储能对循环次数&安全要求高，铁锂/三元主流循环次数在
10000+/2000 次，故我们预计未来储能主流是铁锂电池。我们预计
21-25 年铁锂在储能装机量由 29GWh 提升至 417GWh，21-25 年 CAGR
为 95%，全球占比达 90%。 

国轩高科：国内动力电池上市第一股，磷酸铁锂电池先驱者 
低谷期已过，营收高速增长。公司 21 年实现收入 104 亿元，同增 54%，
归母净利 1.02 亿元，同减 32%；22H1 收入 86 亿元，同增 143%，利润 0.7
亿元，同增 34%，21 年业绩下滑主要系原料涨价和股权激励较重。 
铁锂电池乘风破浪，三元电池方兴未艾。公司主要业务为磷酸铁锂电池（21
年装机量占比 93%），21 年动力电池装机量达 8GWh，市占率 5%，高镍三
元自 15 年布局，现已具备 302Wh/kg 生产能力，预计 23 年中进一步放量。 
核心看点：深度绑定大客户，动力储能迎来放量期，碳酸锂布局完善 
深耕铁锂多年，携手大众全面开拓市场。公司 LFP 电池市占率达 7.4%，位
居第三。国内客户覆盖奇瑞、吉利、上汽通用；海外客户进展领先：我们
预计大众标准电芯产能24年释放；美国获新客户Rivian+200GWh铁锂大单。 
储能市场全方位布局，客户涵盖国家电网、华为、Invenergy 等。公司自
14 年探索储能业务，产品覆盖大储、户储等领域，并通过加拿大 CSA、美
国 UL、南德 IEC 等多项认证，22H1 储能业务营收 12.79 亿元，毛利率 10.2%，
营收占比 14.8%，与国家电网、华为、Invenergy 等优质客户达成深入合作。 
公司供应链布局完善，控制多处碳酸锂矿产。公司供应链布局完善，覆盖
铁锂、三元、负极、隔膜；于 21 年开始布局碳酸锂，先于碳酸锂涨价浪潮，
现有白水洞、水南段两处采矿权，22 年/23 年生产成本预计有望降至 20/18
万元。考虑碳酸锂价格仍处高位且短期未有消退趋势，碳酸锂布局有望为
公司带来成本管控收益。 
 
我们预计公司 22、23 年实现收入 277/535 亿元，同增 168%/93%，实现归
母净利润 3.5/20.0 亿元，同增 244%/472%。考虑碳酸锂自供率高+储能上量，
结合同行估值，我们给予公司 23 年 35X 估值，对应股价 39.4 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 
风险提示：产能建设不及预期，储能业务放量速度不及预期，电池业务盈
利改善不及预期，原材料价格波动风险，政府补助可持续性风险，主观测
算风险 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,724.23 10,356.08 27,740.85 53,485.02 84,180.87 

增长率(%) 35.60 54.01 167.87 92.80 57.39 

EBITDA(百万元) 1,785.47 1,969.28 2,253.53 4,596.02 7,142.58 

归属母公司净利润(百万元) 149.67 101.89 350.29 2,002.67 3,034.40 

增长率(%) 192.02 (31.92) 243.79 471.72 51.52 

EPS(元/股) 0.08 0.06 0.20 1.13 1.71 

市盈率(P/E) 362.85 533.02 155.04 27.12 17.90 

市净率(P/B) 4.98 2.89 2.89 2.72 2.51 

市销率(P/S) 8.08 5.24 1.96 1.02 0.65 

EV/EBITDA 29.35 41.88 22.07 9.27 8.35   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 动力+储能双驱增长，铁锂电池正处于高速增长期 

1.1. 动力、储能电池放量前景可期 

电动车市场增长强劲，我们预计 2021-2025 年电动车销量 CAGR 为 38%。2021 年全球电
动车销量为 626 万辆，渗透率为 8%。据我们预计，2022 年全球电动车销量为 1050 万辆，
渗透率为 14%，到 2025 年销量将达 2301 万辆，渗透率达 27%，2021-2025 年复合增速为
38%。 

图 1：2016-2025 年全球电动车销量及预测（万辆）  图 2：2016-2025 年全球电动车渗透率及预测 

 

 

 

资料来源：Marklines，ACEA，中汽协，SNE，天风证券研究所  资料来源：Marklines，ACEA，中汽协，SNE，天风证券研究所 

 

受益于电动车市场高增，动力电池市场广阔。2021 年全球动力电池装机约在 309GWh，我
们预计 2025 年达 1295GWh。假设装机销量比为 85%，2021 年动力电池平均单价为 0.75

元/Wh，考虑电池价格下降趋势，从市场空间看，我们预计 21 年在 2726 亿元，25 年达
9141 亿元，复合增速 35%，市场空间广阔。 

图 3：2020-2025 年动力电池装机量及预测（GWh）  图 4：2020-2025 年动力电池市场空间及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：Marklines，ACEA，中汽协，SNE，天风证券研究所测算  资料来源：Marklines，ACEA，中汽协，SNE，天风证券研究所测算 

注：本文对动力电池市场空间测算是基于一定前提假设，存在假设条件不成

立、市场发展不及预期等因素导致市场空间测算结果偏差 

储能市场处于起量期，成长性强。2021 年全球储能电池装机约在 32GWh，我们预计 2025

年达 464GWh。假设装机销量比为 85%，2021 年储能电池平均单价为 1.36 元/Wh，考虑电
池价格下降趋势，从市场空间看，我们预计 21 年在 517 亿元，25 年达 3768 亿元，复合
增速 64%。储能电池领域成长速度快，发展前景广阔。 
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图 5：2020-2025 年储能电池装机量及预测（GWh）  图 6：2020-2025 年储能电池市场空间及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：GGII，天风证券研究所  资料来源：GGII，天风证券研究所 

注：本文对储能电池市场空间测算是基于一定前提假设，存在假设条件不成

立、市场发展不及预期等因素导致市场空间测算结果偏差 

 

1.2. 铁锂依靠高性价比+安全性，在动力电池装机占比持续提升 

19 年铁锂电池在国内动力电池装机占比仅 33%，22 年 1-8 月提升至 59%。根据中国动力
电池产业联盟数据，19-20H1 为铁锂低迷期，20H2 铁锂开始崛起，21 年占比升至 52%，
到 22 年 1-8 月，占比进一步升至 59%，提升明显。 

图 7：2018-2022 年 8 月中国动力电池装机占比（%） 

 
资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟公众号、天风证券研究所 

铁锂电池在乘用车逆势反超三元，主要系高性价比和强安全性所致。 

✓ 高性价比：1）从性能上看，随着宁德时代 CTP 和比亚迪刀片电池推出，电池包成组
效率得以提升，铁锂能量密度天花板打开。以工信部 22 年前三批推荐车型看，铁锂
能量密度中位数约为 150Wh/kg，已接近三元 163Wh/kg 水平；2）从成本上看，电池
端：铁锂电池成本更低，根据鑫椤锂电数据，22年 8月方形 LFP电池均价为 0.8元/Wh，
低于方形三元的 0.88 元/Wh。  

✓ 安全：铁锂材料的稳定性优于三元，前者热分解温度高达 700 度，而后者仅 200-300

度。当电池发生严重形变损坏等极端情况时，铁锂电池更不易出现冒烟、起火等严重
安全问题。此外，随镍含量升高，三元电池热稳定性急剧降低，氧释放量增加，引发
电解液反应、胀气等一系列安全问题，热失控管理的成本更高。 
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图 8：工信部推荐车型三元/铁锂电池能量密度中位数（Wh/kg）  图 9：三元材料热分解温度（℃）  

 

 
 

资料来源：工信部，天风证券研究所  资料来源：电池中国公众号，天风证券研究所 

 

高端车型标准续航款、中低端车型配套 LFP 成为趋势。2020 年比亚迪、特斯拉分别推出
搭载 LFP 的热门车型比亚迪汉、Model3 国产标准续航款，开启了乘用车市场争相采用铁
锂降本的浪潮。2022 年，比亚迪、特斯拉、五菱等知名车企等均通过配套 LFP 电池打开中
低端市场，五菱宏光 mini EV、比亚迪宋 DM、Model Y 成为当年热销。海外市场方面，奔
驰 eActros 长续航版、福特 Mustang Mach-E、F-150 Lightning 入门版、Rivian 的 R1T、R1S、
EDV 等均已准备搭载 LFP 电池，铁锂浪潮席卷全球。 

图 10：中国市场热门车型电池类型  图 11：海外 LFP 电池配套车型（含意向中） 

 

 

 

资料来源：高工锂电公众号、乘联会公众号、电动汽车观察家公众号、SMM

钴锂新能源公众号等、天风证券研究所 

 资料来源：乘联会公众号、电池中国公众号、天风证券研究所 

 

 

1.3. 储能市场主流选择铁锂电池，铁锂电池行业增速有望超过行业平均 

储能市场重视循环寿命和热稳定性，铁锂表现更优。根据 21 年工信部发布的行业规范文
件，储能电池单体能量密度要求≥145Wh/kg，循环寿命≥5000 次且容量保持率≥80%，呈
现出能量密度不敏感，循环寿命要求高的特点。目前，用于储能的铁锂电池循环寿命可超
10000 次，三元则在 1500-2000 次左右，此外，铁锂电池耐热性能强于三元电池，能有效
降低热量控制和安全措施方面的成本，综合比较下铁锂电池表现更优。 

今年 6 月，能源局发布关于征求《防止电力生产事故的二十五项重点要求（2022 年版）（征
求意见稿）》意见的函，明确提及中大型电化学储能电站不得选用三元锂电池、钠硫电池，
我们认为，这一政策实施后有望为铁锂电池在储能市场的地位提供背书。 

 

 

 

 

爆款车型 标准续航/入门款 长续航/升级款
五菱宏光mini EV LFP LFP

比亚迪宋 LFP LFP
比亚迪秦 LFP LFP
比亚迪汉 LFP LFP

比亚迪元PLUS LFP LFP
比亚迪海豚 LFP LFP
理想ONE NCM NCM

特斯拉Model3 LFP NCM
比亚迪唐 LFP LFP

特斯拉ModelY LFP NCM

车企 车型 款型

奔驰 eActros LongHaul 长续航版

Mustang Machine-E 入门版

F-150 Lightning 入门版

纯电皮卡R1T 标准版

纯电SUV R1S 标准版

纯电货运车EDV 标准版

Model3 标准版

Model Y 标准版

福特

特斯拉

Rivian
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图 12：铁锂三元性能及优劣势对比 

 

资料来源：旺材锂电公众号、天风证券研究所 

铁锂电池增速快于行业，21-25 年复合增速有望达 74%。我们预计 25 年锂电池总需求将
达 1931GWh，4 年 CAGR43%，铁锂电池装机量达 1008GWh，2021-2025 年 CAGR=74%，
储能铁锂电池装机量达 417GWh，复合增速达 95%，细分市场核心假设如下： 

✓ 动力电池：假设 22 年国内动力电池中铁锂占比提升至 60%（1-8 月占比已达 59%），
25 年降至 55%（系镍价回落所致），海外占比 22 年提升至 5%，25 年达 30%。 

✓ 储能电池：假设 22 年储能电池中铁锂占比增至 90%，后续维持稳定不变。 

✓ 两轮车：假设 22 年铁锂占比增至 25%，后续维持稳定不变。 

图 13：储能铁锂电池行业增速测算 

 

 

资料来源： GGII、真锂数据、宁德 SNE 全球装机、天风证券研究所测算 

 

 

 

项目 LFP NCM

比容量（mAh/g） 140-160 150-210

循环寿命（次） ＞10000 1500-2000

安全性 好 较好

功率性能 较好 好

耐热性 强 弱

温度适用范围 窄 宽

成本 低 高

全球需求 2019年 2020年 2021年 2022年E 2023年E 2024年E 2025年E
锂电池装机量（GWh） 217 266 462 745 1098 1493 1931

YoY 23% 74% 61% 47% 36% 29%
动力 123 152 309 527 773 1043 1295

国内 63 62 142 298 452 620 771
海外 60 91 166 229 321 423 524

消费 70 75 81 87 95 100 105
储能 7 11 33 87 180 294 464

电动工具 11 16 22 22 24 27 31
两轮车 5 12 17 21 25 30 36

LFP电池装机量占比 11% 12% 24% 37% 41% 49% 52%
动力 15% 16% 26% 36% 36% 44% 45%

国内 30% 38% 52% 60% 55% 60% 55%
海外 0% 0% 3% 5% 10% 20% 30%

消费 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
储能 75% 75% 88% 90% 90% 90% 90%

电动工具 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
两轮车 5% 10% 20% 25% 25% 25% 25%

LFP电池非储能领域装机占比 9% 10% 19% 30% 31% 39% 40%
LFP电池装机量（GWh） 24 33 111 274 449 728 1008

YoY 36% 238% 146% 64% 62% 38%
动力 19 24 79 190 281 457 581

国内 19 24 74 179 249 372 424
海外 0 0 5 11 32 85 157

消费 0 0 0 0 0 0 0
储能 5 8 29 78 162 264 417

电动工具 0 0 0 0 0 0 0
两轮车 0 1 3 5 6 8 9
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2. 国轩高科：国内动力电池上市第一股，磷酸铁锂电池先驱者  

2.1. 深研 LFP 电池 16 年，国内外市场齐布局  

公司 15 年于创业板上市，在磷酸铁锂电池行业享有领先地位。 

✓ 公司成立于 2006 年，专注于动力电池中磷酸铁锂正极材料的生产和制造。 

✓ 2007 年，磷酸铁锂材料生产线投产运行。 

✓ 2010 年，搭载公司产品的国内首条纯电动公交上线运营。 

✓ 2014 年，公司进一步扩大产能规模，动力电池出货量国内第二、全球第六，陆续和
江淮、上汽、北汽、金龙、中通等知名车企在电动轿车领域达成合作。同年，使用国
轩电池的江淮 IEV 出口美国，标志公司成功迈向国际市场。 

✓ 2015 年，公司借壳东源电器于深交所上市，成为国内动力电池上市第一股。 

✓ 2017 年，公司与上海电气合资发力储能领域。 

✓ 2018-2020 年，公司陆续和德国博世、印度塔塔、华为等业内领先企业达成合作，并
引进大众集团成为公司第一大股东； 

✓ 2022 年，公司成功于瑞士交易所上市发行全球存托凭证（GDR），进一步走向海外市
场。 

图 14：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、公司公告、天风证券研究所 

 

2.2. 实控人地位稳定，引入大众中国提供增长新动力 

引入大众作为第一大股东，但大众主动放弃部分表决权，实控人仍为原董事长李缜。2021

年 12 月，国轩通过非公开发行引入大众中国，截至瑞士 GDR 发行后，大众中国直接持股
24.77%，为公司第一大股东。大众其承诺在非公开发行后的三年或更长时间内不可撤销地
放弃其持有的部分公司股份的表决权，以确保其表决权比例低于实控人至少 5%，目前公司
实际控制人仍为董事长李缜，与其一致行动人李晨分别持有公司 5.81%、1.60%的股份，并
通过南京国轩间接控制公司 9.60%的股份，合计控股 17.01%。 
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图 15：GDR 发行前公司股权结构（2022.7.28 前）  图 16：GDR 发行后公司股权结构（2022.7.28 后） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2.3. 业务结构：磷酸铁锂为主，三元开始布局 

公司动力电池业务规模稳步扩张，90%以上为磷酸铁锂电池业务。2021 年，公司动力电
池装机量达 8GWh，市占率稳定在 5%。业务结构上，公司磷酸铁锂电池占比于 2020 年
短暂下降至 78.4%，21 年受益于磷酸铁锂市场需求回暖，重新回升至 93.4%，仍为公司
动力电池业务支柱。 

图 17：公司动力电池装机量及市占率（GWh，%）  图 18：公司动力电池业务装机量分项目构成（%）  

 

 

 
资料来源：旺材锂电、起点锂电公众号、GGII、天风证券研究所  资料来源：旺材锂电、起点锂电公众号、GGII、天风证券研究所 

 

三元电池布局已成，具备 302Wh/kg 高镍三元电池生产能力。在明确磷酸铁锂电池为主打
产品的基础上，公司自 2015 年起发力布局高镍三元电池领域，目前已具备能量密度
302Wh/kg 的高镍三元电池生产能力，现有三元产能集中于合肥经开区一二期 5GWh 项目，
到 23 年中产能有望进一步释放。 

图 19：公司三元电池发展历程 

 

资料来源：公司公告、高工锂电公众号、天风证券研究所 
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2.4. LFP 电池需求触底反弹，公司营收自 20 年起高速增长 

公司 21 年营收 104 亿元，同增 54%，22 年 H1 营收达 86 亿元，同增 143%，补贴退坡
后，电池企业重新转向市场化竞争，LFP 电池在成本和安全性领域展现出独有优势，公司
迎来营收增速拐点，21 年实现营收 104 亿元，同增 54%，22 年 H1 营收 86 亿元，同增
143%； 

公司 21 年利润 1.02 亿元，同比下降 32%，22 年 H1 利润为 0.7 亿元，同比上升 34%， 21

年公司业绩有所下滑，22 年 H1 迅速修复，实现归母净利润 0.7 亿元，同增 34%。21 年
业绩下降主要受原材料涨价和股权激励较重影响： 

✓ 原材料涨价，毛利率下行：21 年全年，受上游钴、镍、锂矿石价格上涨带动，磷酸
铁锂材料价格自去年低位上涨 170%，拖累公司动力电池毛利率，21 年降至 17.9%。 

✓ 股权激励较重：公司 21年股权激励计划总费用为 6.2 亿元，当年摊销成本 0.65亿元；
22 年首次授予的费用总额为 12.8 亿元，当年摊销成本达 3.4 亿元，23-25 年摊销成
本分别为 6.2/2.4/0.8 亿元，拖累业绩整体表现。 

图 20：2017-2022 年 H1 营业收入走势图（亿元、%）   图 21：2017-2022 年 H1 归母净利润走势图（亿元、%）  

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 22：2019-2021 年磷酸铁锂及原料价格走势（万元/吨）  图 23：公司各业务毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电公众号、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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图 24：21、22 年股权激励成本摊销情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3. 核心看点：铁锂优势辐射动力储能，碳酸锂自供布局成熟 

3.1. 深耕铁锂多年，系国内动力铁锂电池 TOP3 企业 

LFP 能量密度持续突破，230Wh/kg 铁锂电芯已设计定型。公司深耕铁锂研发多年，LFP

电芯能量密度不断实现突破，2016 年，公司 LFP 电芯能量密度突破 160Wh/kg。2020 年公
司 LFP电池达到 210Wh/kg，已达到中镍 5系水平。截至 2022年中报，公司已完成 230Wh/kg 

LFP 电芯的设计和定型，有望年底量产。 

图 25：公司 LFP 电芯能量密度增长路径 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

JTM 技术实现能量密度、适配能力、安全性多重突破。JTM 是从卷芯（J）直接到模组（M）
的一体化制造技术，在能量密度、适配能力、安全性等多个方面均实现重大突破： 

✓ 能量密度：JTM 技术减少了外部连接件使用，从而将成组效率提升至超 90%，在 LFP

电池体系下模组能量密度接近 200Wh/kg，达到高镍三元水平，且模组成本仅相当于
铅酸电池水平。 

✓ 适配能力： JTM 技术可以改变串联电芯的数量控制大小，从而兼容大众 MEB 平台、
适度柔性大模组等多种电池类型。 

✓ 安全性：通过各单卷芯的相互独立，防止了热失控时的相互蔓延，进一步延迟了热失
控的发生，热管理能力和电池安全性得以加强。 

 

年份
需摊销的总费用

（亿元）

2021年

（亿元）

2022年

（亿元）

2023年

（亿元）

2024年（亿

元）

2025年（亿

元）

2021 6.2 0.6 3.5 1.4 0.6 -

2022 12.8 - 3.4 6.2 2.4 0.8

合计 19.0 0.6 6.9 7.6 3.0 0.8

2998

已授予股票期权数量（万股）

4775

7773
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图 26：两个单卷芯情况下 JTM 电池的连接方式示意图 

 

资料来源：SooPAT、天风证券研究所 

22年至今铁锂配套 22款乘用车，能量密度最高达 141.7Wh/kg。22年 1-7批推荐目录中，
国轩重点为奇瑞、吉利、上汽通用、长安等前排车企的纯动车型进行铁锂电池配套，乘用
车铁锂电池能量密度最高达 141.7Wh/kg。 

图 27：2022 年 1-7 批目录公司配套铁锂乘用车车型 

 

资料来源：高工锂电公众号、天风证券研究所 

 

公司在国内动力铁锂电池市场市占率仅次于宁德时代、比亚迪，22年 1-8月市占率在 7.4%。
国内市场中，宁德和比亚迪 22 年 1-8 月市占率分别达 44.1%、36.7%，CR2 达 81%，市场高
度集中。国轩高科市占率达 7.4%，较中创新航、亿纬锂能等其他企业（2.8%、2.5%）优势
明显。 

 

 

 

 

 

目录批次 企业名称  商标 类型 产品名称 能量密度（wh/kg）

第二批 东风小康汽车有限公司 东风牌 纯电动轿车 DXK7001RD10BEV 118.20

第二批 江苏吉麦新能源车业有限公司 凌宝牌 纯电动轿车 HXK7000BEVB01 120.94

第三批 上汽通用五菱汽车股份有限公司 五菱牌 纯电动轿车 LZW7004EVA5KBJ 115.00

第三批 上汽通用五菱汽车股份有限公司 五菱牌 纯电动轿车 LZW7004EVPKBW 115.00

第四批 长城汽车股份有限公司 欧拉牌 纯电动轿车 CC7000CG00FBEV 130.33

第四批 重汽(重庆)轻型汽车有限公司 天琴牌 纯电动轿车 YZ7001BEV2 137.99

第四批 东风小康汽车有限公司 东风牌 纯电动轿车 DXK7001RD2BEV 118.20

第四批 上汽通用五菱汽车股份有限公司 五菱牌 纯电动轿车 LZW7004EVPKAMB 112.00

第四批 上汽通用五菱汽车股份有限公司 五菱牌 纯电动轿车 LZW7005EVA5KBJA 115.00

第四批 重庆长安汽车股份有限公司 长安牌 纯电动轿车 SC7001FAEBEV 125.00

第四批 四川野马汽车股份有限公司 野马牌 纯电动轿车 SQJ7002YAC1BEV 112.58

第四批 四川野马汽车股份有限公司 野马牌 纯电动轿车 SQJ7002YACBEV 95.44

第五批 奇瑞新能源汽车股份有限公司 奇瑞牌 纯电动轿车 NEQ7000BEVJ72Z 140.00

第五批 东风小康汽车有限公司 东风牌 纯电动轿车 DXK7001RD15BEV 118.20

第五批 东风小康汽车有限公司 东风牌 纯电动轿车 DXK7001RD1BEV 121.80

第六批 浙江吉利汽车有限公司 帝豪牌 纯电动轿车 MR7003BEV05 141.00

第六批 重汽(重庆)轻型汽车有限公司 天琴牌 纯电动轿车 YZ7001BEV4 137.00

第七批 华晨鑫源重庆汽车有限公司 金杯牌 纯电动多用途乘用车 JKC6450A0L1BEV 141.70

第七批 东风汽车有限公司 霆睿牌 纯电动轿车 DFL7008BEVJ726 119.70

第七批 上汽大通汽车有限公司 大通牌 纯电动多用途乘用车 SH6551J2BEV-4 135.00

第七批 四川野马汽车股份有限公司 野马牌 纯电动轿车 SQJ7002YAC2BEV 112.50

第七批 四川野马汽车股份有限公司 野马牌 纯电动轿车 SQJ7002YAC3BEV 112.50
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图 28：2022 年 1-8 月中国磷酸铁锂电池市占率情况  图 29：2022 年 1-8 月中国磷酸铁锂电池市场集中度 

 

 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟公众号、天风证券研究所  资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟公众号、天风证券研究所 

 

3.2. 牵手大众等海外车企，全球化布局领先同行 

21 年引大众入股，大众成为公司第一大股东，但公司保留控制权。2021 年 12 月，国轩通
过非公开发行引入大众中国为公司第一大股东，但由于双方达成共识，大众在三年内主动
放弃部分表决权，目前公司实际控制人仍为董事长李缜。这一模式有助于保持公司管理运
行稳定性，避免影响公司与其他客户的潜在合作。 

大众乘用车市场规模大，电动化转型后电池潜在需求广阔。2021 年，大众全球汽车销量
达 888.2 万辆，市占率达 10.7%。17 年电动化转型战略后，大众在电动车领域取得长远发
展，21 年全球新能源车销量达 32.0 万辆，到 2029 年，大众规划全球电动车销量达 2600

万辆，按单车带电量 65KWh 计算，将为电芯厂提供近 1700GWh 电芯需求。 

 

图 30：2018-2021 年大众全球汽车销量及市占率（万辆，%）  图 31：2018-2021 大众全球新能源车销量及增速（万辆，%） 

 

 

 

资料来源：盖世汽车公众号、乘联会公众号，天风证券研究所  资料来源：盖世汽车公众号，天风证券研究所 

 

大众入股国轩，可为双方带来互利共赢。 

对大众来说，南北大众股权占比难提升，入股国轩有利于扩张在华布局。多年来，大众在
中国市场的发展战略均依托南北大众实现，目前大众在上汽大众和一汽大众中分别持有
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48%、40%的股权，均非实际控制人，我们认为该情况或将制约大众中国的电动化战略。入
股国轩系大众自主化电芯生产重要布局，是继欧洲 Northvolt 后大众在电芯环节的又一重
大股权投资，有利于大众进一步提升中国业务控制力、深化在华市场布局。 

图 32：大众在华企业股权结构（国轩 GDR 发行后）  图 33：大众投资动力电池企业情况（截至入股国轩前） 

 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：国轩非公开发行预案，天风证券研究所 

对国轩来说，大众可从订单、技术&客户、资金上全面支持公司。 

✓ 订单：标准电芯产能 24 年释放。公司为首个获得大众标准电芯的研发、量产定点供
应商，于 21 年底在合肥新站投建 50GWh 大众标准电芯项目，其中一期 20GWh 项目
已完成主体厂房钢结构施工，预计 23年投产，二期 30GWh项目规划于今年 9月开工；
另有合肥经开区二期 1GWh 项目按规划已投产，三期 3GWh 项目正在改造中，预计年
底投产。标准电芯预计于 2023 年进入产品导入阶段，对应产品包括基于 MEB 平台的
ID.3、ID.4、ID.Buzz 等，2030 年将覆盖大众旗下 80%电动车型。 

图 34：大众标准电芯产能释放节奏  

 

资料来源：电车汇公众号、电池中国公众号、高工锂电公众号、公司公告、天风证券研究所，产能释放节奏为分析师根据公司过去放量能力推断 

 

✓ 技术&客户：动力电池研发深度合作，提升技术水平。本次合作中，双方达成约定：
大众派遣 10-20 人的专家团队，帮助国轩开发 MEB 电动汽车平台产品，并为 100 名
国轩生产管理人员提供培训。长期看，大众入股有望在电池质控、机械加工、工业自
动化等方面为公司提供支持。此外，大众中国的品牌效应有利于公司开拓更多锂电池
行业优质客户，通过合作获得国际化经验，有助于公司开拓新增长空间。 

✓ 资金：大众入股为国轩提供超 60亿资金。21年 11月非公开发行共募集约 73亿资金，
其中公司与大众中国约定认购金额不少于 60 亿元，将用于建设年产 20GWh 大众标准
电芯项目、年产 3 万吨高镍三元正极材料项目和补充流动资金，有望优化公司资本结
构，加强持续经营能力。 

 

 

图 35：21 年 11 月非公开发行募集资金用途  
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  

Rivian：美国电动车新势力，纯电动皮卡抢先交付。Rivian 为美国电车市场后起之秀，依
托大型车滑板式底盘及纯电皮卡生产能力，于 21 年实现美股上市。现有三款车型，分别
为纯电皮卡 R1T、纯电 SUV R1S、纯电货运车 EDV，其中 R1T 已于 21 年 9 月量产，11 月
开始交付，为全球首款批量交付的纯电皮卡，先于福特、通用、特斯拉。 

图 36：Rivian R1T 车体指标  

 
资料来源：Rivian 公司官网、天风证券研究所 

 

22 年前三季度累计生产超 1.4 万台，在手订单总量近 20 万辆。截至第三季度，Rivian2022

年累计生产量超 1.4 万台，22 年产量目标为 2.5 万辆。截至 22 年 7 月，公司 R1T+R1S 订
单超 9 万辆，同时有亚马逊的 10 万台 EDV 订单，处于供不应求状态。 

国轩高科 22 年与 Rivian 建立客户关系，获美国客户 200GWh 铁锂订单。据公司投资者平
台披露，22年国轩已与Rivian建立客户关系，考虑纯电皮卡高带电量（R1T在105-180kWh），
未来 Rivian 电池需求量增长可期。21 年 12 月，国轩与某美国大客户约定在 2023-2028 年
供给不低于 200GWh铁锂电池，有望凭借该批订单及 Rivian合作关系进一步打开美国市场。 

图 37：R1T 初始规格表  

 

资料来源：高工车评、天风证券研究所 

 

序号 投资项目名称 总投资金额 拟使用募集资金

1
国轩电池年产16GWh高比能动力锂电池产业化项目

（已变更为年产20GWh大众标准电芯项目）
586291.48 540000

2 国轩材料年产30000吨高镍三元正极材料项目 143470 100000
3 补充流动资金 90620.73 90620.73

820382.21 730626.73合计
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3.3. 储能市场户储、大储齐头并进，有望迎来快速放量期 

户储市场增速高，空间广，预计 2025 年全球户储装机规模有望达 92GWh，21-25 年
CAGR=107%。当前全球能源短缺、海外电价气价高涨、光储经济性凸显，在碳中和发展
大趋势下，户储赛道有望高速增长。2021 年全球户储装机约合 5GWh，2022 年有望突破
16GWh，同比增长 220%，乐观估计下，我们预测 2025 年全球装机规模有望达到 92GWh，
4 年 CAGR 达 107%。 

图 38：2021-2025 年全球户储装机量及预测（GWh） 

 
资料来源：GGII、天风证券研究所  

 

发电侧储能受强制配储政策支持，预计 2025 年新增装机容量达 94GWh，4 年 CAGR 约
120%。22 年新能源强配政策（新能源与储能需同时并网）已覆盖 25 个省（市），强制配
储份额多为 10%、2 小时以上，政策层面为国内发电侧储能市场带来保障。我们预测 2022

年国内新增发电侧储能装机量达 15GWh，同增 264%，2025年国内装机规模有望达 94GWh。 

图 39：2021-2025 年国内发电侧装机量及预测（GWh） 

 

资料来源：北极星风力发电网、北极星太阳能光伏网、天风证券研究所  
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公司自 2014 年起探索储能业务，在产品体系和客户认证方面已有建树。公司 2016 年正式
成立储能事业部，2017、2018 年与上海电气、北京福威斯合资设立子公司，历经 8 年发
展，在储能电池循环寿命等技术领域取得长远突破，并建立起覆盖通讯基站、储能电站、
船舶动力电池、风光互补、移动电源、两轮车等多领域的产品体系。在客户端，公司获华
为、国家电网等优质下游客户认可，并通过和 Invenergy、Jinko 等公司的深度合作探索储
能出海之路。 

图 40：公司储能业务发展历程 

 

资料来源：公司公告、高工储能公众号、天风证券研究所 

 

22H1 公司储能业务实现营收 12.79 亿元，占比 14.8%。公司现有储能产能包括上海电气国
轩一期 5GWh 储能电池项目、江苏 300MWh 储能系统项目等，22 年上半年，公司产品在
国内外市场快速落地，储能业务放量明显，实现营收 12.79 亿元，占总收入比重 14.8%，毛
利率达 10.2%。 

公司储能产品覆盖面广，通过加拿大 CSA、美国 UL、南德 IEC 等多项国际标准认证。目
前，国轩拥有包括集装箱式储能电站、Power Ocean 第三代移动储能系统、Gendock 3000

移动储能电源、易佳电智能移动储能充电桩等多款储能产品，覆盖国内外、便携储能与大
型储能电站等多个市场。公司产品已通过包括加拿大国家标准 CSA、美国国家标准 UL、南
德技术标准 IEC 等多项认证，标志公司具备北美、德国市场的准入许可，储能技术走向世
界前列。具体看： 

✓ 集装箱式储能电站：应用于中海油海上储能项目，采取电池热失控监控，配合七氟丙
烷、水浸没消防，符合 CCS 船级社现行标准对集装箱移动电源火灾应对要求。 

✓ Power Ocean 第三代移动储能系统：应用于国家电网移动储能充电车项目，将先进液
冷系统与大容量磷酸铁锂电池有机结合，可实现 0.6 秒以内快速接入备用电源，连续
工作 18 小时。 

✓ Gendock 3000 移动储能电源：面向海外市场的首款便携储能产品，采用 UL 认证的
高倍率磷酸铁锂电池，容量达 3072Wh，额定输出功率 822W，配合 BMS 智能电池保
护系统、EMS 云平台管理智能物联实现使用寿命和故障率的最优化。 

✓ 易佳电智能移动储能充电桩：面向 2C 市场的首款产品，集储能和充电于一体，单台
电量 193kWh，配备大功率直流快充；移动性强，投放即可运营，弥补充电桩数量的
不足，预计 4-5 年可回收成本。 

 

 

图 41：公司主要储能产品 

时间

2014

2016

2017

2018

2019

Freyr、Nextra、Moxion等海外客户表达明确合作意向

2022

自研长循环储能铁锂电芯（25度下满足6年浮充）批量生产

实现全生命周期阳极锂离子补偿技术在储能领域的工业化应用

储能电池循环寿命达12000次

2021

与华能集团、皖能集团、Invenergy、Jinko等公司达成深化合作

与北京福威斯合资建立北京国轩福威斯，专注储能技术开发

与华为、中国铁塔、国家电网、中电投等企业达成合作共识

在发电侧、电网侧、电源侧、用户侧四大储能领域实现全面布局

产品广泛应用于通讯基站、储能电站、风光互补、移动电源等领域

事件

开始探索储能业务

正式成立储能事业部，进入电池储能领域

与上海电气合资建立上海电气国轩，专注生产储能电池及管理系统



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

 

资料来源：高工储能公众号、高工锂电公众号、国轩高科公众号、电池中国公众号、天风证券研究所 

 

积极开拓海内外市场，与国家电网、华为、Invenergy 等优质客户达成密切合作。随公司
储能实力持续提升，公司在国内外市场与多家优质客户达成密切合作： 

✓ 国内：客户包括国家电网、华能集团、皖能集团、华为等。19 年与华为签署为期 5

年的长期合作协议，22 年与国家电网、皖能股份签署合计超 0.3GWh 订单。此外，公
司筹备为自建的内蒙乌海负极项目配套 1GWh 储能电站，用于光伏发电。 

✓ 海外：公司于 19 年在美国芝加哥与西弗吉尼亚完成 72MWh 储能项目，和 Invenergy、
Jinko 等公司建立了全方位战略合作伙伴关系。此外，Freyr、Nextra、Moxion 等海外
客户已表达明确合作意向，储能业务出海基础坚实。 

图 42：公司主要储能业务订单  

 

资料来源：高工储能公众号、起点锂电大数据公众号、国轩高科公众号、wind、公司公告、天风证券研究所 

 

 

 

3.4. 材料自供率高，碳酸锂布局较为领先 

产品名称 发布时间 产品指标/特点

集装箱式储能电站 2020.11
采取电池热失控监控，配合七氟丙烷、水浸没消防，
高压箱、汇流柜外置，便于外部检修。输出采用IP56

船用动力插头。

Power Ocean第三代移动储能系统 2022.5
结合先进液冷系统和大容量LFP电池，实现0.6秒以内

快速接入备用电源，连续工作18小时

易佳电智能移动储能充电桩 2022.5
容量193KWh，配备大功率直流快充，集储能和充电
与一体，可移动性强，便于分散部署，预计4-5年可

回收成本。

1）容量3072Wh、额定输出功率822W；

2）支持MacBook Pro 140W超级快充接口(PD3.1)；

3）可接受太阳能、风能、车载和交流墙壁充电；

4）单小时快充80%，配合BMS智能电池保护系统、
EMS云平台管理智能物联保护使用寿命

Gendock 3000移动储能电源 2022.6

客户 销售种类 销售量 签署时间

国家电网 储能电池组 9.6MWh 2022.5

皖能股份 储能电池组 103MW/206MWh 2022.1

晶科能源 储能电池组 - 2021.7

南瑞继保&国家电网 储能电池组 40MW/40MWh 2020.6

华为 储能电池组 - 2019.6

美国客户 储能电池组 72MWh 2019

国家电网 储能电池组 8MW 2018.4

许继集团 储能电池组 600MWh 2018

淮北光储充项目 储能电池组 13MWh 2018

南通经济技术开发区 储能电池组 - 2017.10

北京福威斯 储能电池组 200MW 2017.2
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从正负极到隔膜，公司锂电材料布局完善。公司通过合资/参股+自产结合的方式布局供应
链，与川恒股份、中冶新能源、星源材质等上游企业达成深度合作，覆盖铁锂三元正极、
负极、隔膜，现有产能包括 4.2 万吨磷酸铁锂、4 万吨三元前驱体、8000 吨三元正极材料、
1 亿平隔膜。提前布局有助于公司掌握扩产保供节奏，充分参与新材料迭代浪潮。 

图 43：公司供应链布局 

 

资料来源：wind、公司公告、GGII、天风证券研究所 

 

碳酸锂布局领先，预计水南矿 23 年正式开采，生产成本有望降至 18 万元/吨。公司现有
宜春、奉新两个年产 5 万吨碳酸锂项目，对应自有矿产为白水洞和水南矿： 

✓ 白水洞：为公司取得的第一处矿产，通过设立合资公司宜春国轩矿业（公司持股 51%），
控股花锂矿业（持股 51%）间接控制。 

✓ 水南矿：22 年 5 月，公司报价 4.6 亿元竞得江西水南矿段探矿权，该矿探矿权面积
0.26 平方公里，瓷石矿资源量 5507.06 万吨，伴生锂金属氧化物量 18.175 万吨。 

目前，公司仅白水洞在产，预计 22 年全年产量 8000 吨。公司规划年底和 23 年再获数个
采矿权，我们预测水南矿 23 年正式开采，随产能爬坡带来生产效率提升及成本摊薄，我
们预计生产成本 22/23 年有望降至 20/18 万元/吨。 

图 44：白水洞股权结构  

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 45：公司碳酸锂布局 

环节 布局公司 布局方式

磷酸铁 川恒股份 合资扩产

磷酸铁锂

三元前驱体 中冶新能源 参股公司

三元正极

负极

隔膜 星源材质 合资扩产 持股26.92%，合资扩产5亿平

【天风电新】国轩高科供应链布局

详情

持股40%，合资扩产50万吨/年产能的电池用磷酸铁生产线

自产 已有4.2万吨产能，远期20万吨规划

持股30%，中冶新能源已有三元前驱体4万吨（6系前驱体产品）、
高纯氧化钪20吨产能，在建产能4.8万吨，其中8系2.4，6系1.44，
5系0.96，电池级硫酸镍3.69万吨。

自产 已有8000吨产能，后续和大众有3万吨规划

自产 乌海锂离子电池负极材料项目22年2月开工，规划建设年产能40万吨
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资料来源：国轩高科公众号、高工锂电公众号、SMM 钴锂新能源公众号、公司公告、天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

我们预计公司 22-24 年实现营收 277/535/842 亿元，同比增长 168%/93%/57%，实现归母
净利润 3.5/20.0/30.3 亿元，同比+244%/+472%/+52%。 

电池业务：我们预计 22-24 年电池业务实现收入 267/523/828 亿元，核心假设如下： 

✓ 销量：公司电池业务正处于高增期，预计 2022 年销量为 33GWh，后续随着产能逐步
释放，储能业务逐步上量，大众订单开始交付，预计 23/24年销量增至 67GWh/115GWh。 

✓ 毛利率：22 年考虑原材料压力较大+产能处于爬坡期，预计毛利率在 15%，23 年考虑
到原材料价格回落+储能业务放量+大众订单交付，预计毛利率提升至 16%，24 年为
15%。 

图 46：国轩高科盈利预测（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4.2. 估值 

我们选取宁德时代、亿纬锂能、欣旺达、鹏辉能源作为可比公司，考虑公司铁锂电池业务
快速放量，储能业务加速成长，给予公司 23 年 35XPE，目标价 39.4 元，首次覆盖，给予
“买入”评级。 

图 47：可比公司估值（截至 2022 年 10 月 11 日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：可比公司 PE 选自 Wind 一致预期） 

5. 风险提示 

产能建设不及预期：若公司产能释放速度未达预期，将影响产品销量和营收增长。 

储能业务放量速度不及预期：目前公司储能业务处于放量阶段，若扩张速度较慢，将影响
营收增长。 

电池业务盈利改善不及预期：公司电池业务盈利短期承压，若盈利改善不及预期将影响公
司业绩。  

原材料价格波动风险：公司直接材料占成本比例较大，碳酸锂等原材料价格波动将影响公
司业绩。 

政府补助可持续性风险：公司获政府补助金额较高，若不可持续，将影响公司业绩。 

主观测算风险：文中测算具有一定主观性，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3,343.53 11,385.05 27,186.03 50,810.76 75,762.78  营业收入 6,724.23 10,356.08 27,740.85 53,485.02 84,180.87 

应收票据及应收账款 7,013.99 6,883.40 30,343.56 41,430.91 71,536.00  营业成本 5,027.92 8,429.25 23,657.39 44,804.40 71,595.83 

预付账款 248.70 229.54 1,112.69 1,429.33 2,632.72  营业税金及附加 43.47 74.94 55.48 106.97 420.90 

存货 3,220.33 4,488.47 17,146.92 23,828.03 41,648.48  销售费用 266.11 330.22 277.41 476.02 437.74 

其他 1,792.96 2,293.98 2,167.15 2,823.34 3,643.83  管理费用 397.83 569.41 1,331.56 2,412.17 2,963.17 

流动资产合计 15,619.51 25,280.44 77,956.35 120,322.38 195,223.82  研发费用 498.51 644.20 1,326.01 2,417.52 3,047.35 

长期股权投资 668.00 1,033.48 1,212.93 1,409.76 1,657.02  财务费用 311.92 335.25 636.20 1,210.20 2,635.30 

固定资产 7,159.88 8,761.58 9,242.21 9,815.98 10,285.39  资产/信用减值损失 (470.75) (541.06) (180.00) (250.00) (220.00) 

在建工程 1,151.95 2,632.20 3,356.01 4,047.04 5,012.08  公允价值变动收益 0.41 (0.18) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,413.95 2,286.21 2,707.15 3,186.21 3,682.42  投资净收益 60.97 14.51 70.00 80.00 90.00 

其他 1,821.32 3,619.50 2,350.63 2,296.99 2,307.42  其他 420.23 460.38 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 12,215.11 18,332.97 18,868.93 20,755.98 22,944.32  营业利润 167.61 39.16 346.79 1,887.74 2,950.58 

资产总计 27,834.61 43,613.41 96,825.28 141,078.36 218,168.13  营业外收入 9.73 16.93 14.50 0.00 0.00 

短期借款 3,251.89 5,480.45 15,616.39 29,726.26 64,478.73  营业外支出 10.89 8.25 9.57 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 7,048.75 10,235.01 47,922.21 72,753.64 104,245.21  利润总额 166.44 47.83 351.72 1,887.74 2,950.58 

其他 1,469.75 2,005.60 4,534.24 6,321.12 8,060.92  所得税 19.54 (29.09) 52.76 283.16 442.59 

流动负债合计 11,770.39 17,721.06 68,072.84 108,801.02 176,784.86  净利润 146.90 76.93 298.96 1,604.58 2,507.99 

长期借款 2,586.66 4,377.86 6,781.05 9,788.38 17,542.92  少数股东损益 (2.77) (24.96) (51.33) (398.09) (526.40) 

应付债券 995.80 498.70 1,320.27 938.26 919.07  归属于母公司净利润 149.67 101.89 350.29 2,002.67 3,034.40 

其他 1,283.08 1,080.18 1,297.19 1,220.15 1,199.17  每股收益（元） 0.08 0.06 0.20 1.13 1.71 

非流动负债合计 4,865.54 5,956.74 9,398.51 11,946.79 19,661.17        

负债合计 16,759.29 24,239.01 77,471.35 120,747.81 196,446.03        

少数股东权益 169.31 596.68 568.79 352.53 66.55  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,280.54 1,664.71 1,778.87 1,778.87 1,778.87  成长能力 
     

资本公积 6,231.30 13,194.37 13,194.37 13,194.37 13,194.37  营业收入 35.60% 54.01% 167.87% 92.80% 57.39% 

留存收益 3,316.70 3,561.86 3,752.15 4,840.12 6,488.58  营业利润 184.78% -76.63% 785.52% 444.35% 56.30% 

其他 77.47 356.79 59.74 164.67 193.73  归属于母公司净利润 192.02% -31.92% 243.79% 471.72% 51.52% 

股东权益合计 11,075.33 19,374.40 19,353.93 20,330.55 21,722.11  获利能力      

负债和股东权益总计 27,834.61 43,613.41 96,825.28 141,078.36 218,168.13  毛利率 25.23% 18.61% 14.72% 16.23% 14.95% 

       净利率 2.23% 0.98% 1.26% 3.74% 3.60% 

       ROE 1.37% 0.54% 1.86% 10.02% 14.01% 

       ROIC 3.87% 4.56% 5.24% 18.52% 57.31% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 146.90 76.93 350.29 2,002.67 3,034.40  资产负债率 60.21% 55.58% 80.01% 85.59% 90.04% 

折旧摊销 607.51 809.84 990.54 1,098.08 1,206.70  净负债率 39.46% 1.09% -13.53% -46.08% 37.77% 

财务费用 304.75 381.48 636.20 1,210.20 2,635.30  流动比率 1.31 1.38 1.15 1.11 1.10 

投资损失 (60.97) (14.51) (70.00) (80.00) (90.00)  速动比率 1.04 1.14 0.89 0.89 0.87 

营运资金变动 (1,023.32) (2,297.59) 4,432.67 7,531.41 (17,028.65)  营运能力      

其它 710.07 2,102.07 (51.33) (398.09) (526.40)  应收账款周转率 1.03 1.49 1.49 1.49 1.49 

经营活动现金流 684.95 1,058.21 6,288.37 11,364.27 (10,768.65)  存货周转率 1.87 2.69 2.56 2.61 2.57 

资本支出 2,847.75 5,394.08 2,398.91 2,918.98 3,158.33  总资产周转率 0.25 0.29 0.40 0.45 0.47 

长期投资 45.55 365.48 179.46 196.83 247.26  每股指标（元）      

其他 (5,136.20) (9,944.76) (5,081.69) (5,891.99) (6,457.65)  每股收益 0.08 0.06 0.20 1.13 1.71 

投资活动现金流 (2,242.90) (4,185.20) (2,503.32) (2,776.18) (3,052.06)  每股经营现金流 0.39 0.59 3.54 6.39 -6.05 

债权融资 (79.76) 3,546.85 12,335.37 15,664.60 39,889.17  每股净资产 6.13 10.56 10.56 11.23 12.17 

股权融资 1,840.42 7,460.07 (319.43) (627.95) (1,116.44)  估值比率      

其他 (426.83) (875.38) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 362.85 533.02 155.04 27.12 17.90 

筹资活动现金流 1,333.83 10,131.55 12,015.93 15,036.65 38,772.73  市净率 4.98 2.89 2.89 2.72 2.51 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 29.35 41.88 22.07 9.27 8.35 

现金净增加额 (224.12) 7,004.56 15,800.98 23,624.74 24,952.02  EV/EBIT 44.21 70.83 39.38 12.18 10.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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