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报告要点 

[Table_Summary] 国轩高科发布 2022 年三季报，2022Q3 实现收入 57.9 亿元，同比增长 166.3%，环比增长

22.6%；归属净利润 0.86 亿元，同比增长 335.2%，环比增长 168.8%；扣非净利润-1.86 亿元。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

国轩高科发布 2022 年三季报，2022Q3 实现收入 57.9 亿元，同比增长 166.3%，环比增长

22.6%；归属净利润 0.86亿元，同比增长 335.2%，环比增长 168.8%；扣非净利润-1.86亿元。 

事件评论 

⚫ 拆分来看，预计公司 2022Q3实现出货 7GWh以上，环比增长超 30%，出货端有积极放

量。盈利方面，2022Q3整体毛利率为 13.7%，环比下滑 0.7pct，一是公司价格预计在 0.8

元/Wh左右，基本保持平稳，二是预计与产品结构波动有关。此外，公司三季度碳酸锂产

量预计达到 2000吨，贡献 2亿左右的资源收益，但计入投资收益，并未计入毛利口径，

影响了毛利率的表现。从费用端看，公司 2022Q3销售费用率、管理费用率、研发费用率

分别为 3%、7.1%、9.1%，管理、研发费用率维持高位，与激励费用计提超 1亿元有关，

此外 2022Q3财务费用为负主要得益于在手现金增加的理财收益。 

⚫ 公司同时也公告了新的产能规划，拟在安徽省合肥新站高新技术产业开发区和柳州分别

投资建设年产 20GWh和 10GWh的动力电池项目，进一步加快公司产能布局。此外，公

司在客户开拓和产业链一体化布局方面，目前已拥有 26家乘用车客户，包括奇瑞、上通

五菱、江淮、长安、长城、零跑等，尤其是在海外与大众、印度塔塔、越南 VinFast，以

及美国某知名上市车企签订战略合作协议。资源方面除了宜春的量产外，国轩科宏年产 20

万吨高端正极材料项目投产，也在乌海布局了负极材料项目。 

⚫ 锂电池依然是板块内逻辑独立、阿尔法明显的首推环节，除了出货的持续增长。盈利方面，

材料降价带来锂电池成本改善，且锂资源约束下电池有效产能也不会无序释放，有资源自

供的电池企业享受超额收益。同时储能业务带来电池企业的利润弹性，明年储能出货占比

将继续提升。目前锂电池估值处于底部，但逻辑持续验证，继续推荐。 

 

风险提示 

1、需求不及预期； 

2、竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 29.50 

总股本(万股) 177,887 

流通A股/B股(万股) 123,835/0 

资产负债率 62.32% 

每股净资产(元) 13.06 

市盈率(当前) 284.83 

市净率(当前) 2.16 

近12月最高/最低价(元) 66.60/22.67 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《国轩高科 2022 年中报点评：激励等费用影响

盈利，资源布局逐步落地》2022-08-30 

•《顺零碳“国”势，秉“轩”昂之志》2022-05-31 

•《盈利能力依旧稳定，四季度放量值得期待》
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10356 29278 44184 55557  货币资金 11385 0 0 0 

营业成本 8429 24607 34114 42349  交易性金融资产 53 53 53 53 

毛利 1927 4671 10070 13209  应收账款 6719 11298 15331 17319 

％营业收入 19% 16% 23% 24%  存货 4488 7762 9659 10759 

营业税金及附加 75 205 309 389  预付账款 230 402 502 560 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2405 3503 4461 4940 

销售费用 330 586 884 1111  流动资产合计 25280 23018 30007 33632 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  长期股权投资 1033 1533 2333 3333 

管理费用 569 1903 2872 3611  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 7% 7% 7%  固定资产合计 8762 21961 33901 44608 

研发费用 644 1903 2872 3611  无形资产 1895 2685 3675 4865 

％营业收入 6% 7% 7% 7%  商誉 148 188 228 268 

财务费用 335 676 1062 1514  递延所得税资产 544 544 544 544 

％营业收入 3% 2% 2% 3%  其他非流动资产 5950 5424 5003 4666 

加：资产减值损失 -198 -100 -150 -200  资产总计 43613 55354 75691 91917 

信用减值损失 -343 -100 -150 -200  短期贷款 5480 8188 20649 30127 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 5406 9468 11814 13199 

投资收益 15 439 442 556  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 39 457 3230 4295  应付职工薪酬 189 331 413 461 

％营业收入 0% 2% 7% 8%  应交税费 219 372 506 572 

营业外收支 9 10 12 15  其他流动负债 6988 11253 13715 15169 

利润总额 48 467 3242 4310  流动负债合计 18282 29612 47096 59529 

％营业收入 0% 2% 7% 8%  长期借款 4378 4378 4378 4378 

所得税费用 -29 56 389 517  应付债券 499 499 499 499 

净利润 77 411 2853 3793  递延所得税负债 46 46 46 46 

归属于母公司所有者的净利润 102 278 1659 2371  其他非流动负债 1034 1034 1034 1034 

少数股东损益 -25 133 1194 1422  负债合计 24239 35569 53053 65486 

EPS（元） 0.08 0.16 0.93 1.33  归属于母公司所有者权益 18778 19056 20715 23086 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 597 729 1923 3345 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 19374 19786 22638 26431 

经营活动现金流净额 1058 2472 4854 8537  负债及股东权益 43613 55354 75691 91917 

取得投资收益收回现金 1 439 442 556  基本指标     

长期股权投资 -365 -500 -800 -1000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -4442 -15742 -15895 -16058  每股收益 0.08 0.16 0.93 1.33 

其他 622 0 0 0  每股经营现金流 0.64 1.39 2.73 4.80 

投资活动现金流净额 -4185 -15803 -16253 -16503  市盈率 368.75 188.55 31.62 22.14 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.62 2.75 2.53 2.27 

股权融资 7675 0 0 0  EV/EBITDA 42.20 27.70 11.96 9.72 

银行贷款增加（减少） 8891 2707 12461 9479  总资产收益率 0.2% 0.5% 2.2% 2.6% 

筹资成本 -472 -762 -1062 -1514  净资产收益率 0.5% 1.5% 8.0% 10.3% 

其他 -5963 0 0 0  净利率 1.0% 1.0% 3.8% 4.3% 

筹资活动现金流净额 10132 1946 11400 7965  资产负债率 55.6% 64.3% 70.1% 71.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 7002 -11385 0 0  总资产周转率 0.24 0.53 0.58 0.60 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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