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国轩高科（002074.SZ）2024 年半年报点评     

出海提升盈利水平，新技术巩固长期优势 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 29 日公司发布 2024 年半年报，公司上半年实现营业

收入 167.94 亿元，同比+10.20%；归母净利润为 2.71 亿元，同比+29.69%；

扣非后净利润为 0.49 亿元，同比+38.71%；经营性现金流净额 1.80 亿元，同比

+9.17%。公司发布并实施完成 2023 年度利润分配方案，向全体股东每 10 股派

发现金红利 1 元（含税），现金分红总金额为 1.77 亿元。 

➢ 深耕动储，持续突破舒适圈。公司动力和储能业务实现稳健增长，具备较高

市场影响力。根据 SNE Research 数据显示，2024H1 全球电动汽车动力电池用

量达到 364.6GWh，其中公司电池装车量为 9GWh，同比+38.2%，位居全球第

八。根据 InfoLink Consulting 数据显示，2024H1 全球储能电芯出货量排名中，

公司位居第七位。动力客户方面，公司与奇瑞汽车、上汽通用五菱、江淮汽车、

长安汽车、吉利汽车、大众汽车等保持良好的长期合作关系，并新增多家欧洲车

企量产定点，此外在商用车重卡市场也取得新突破。2024H1 公司动力产品毛利

率达 13.57%，同比实现增长，一方面得益于出色的产品性能和优质客户群，另

一方面则是公司前瞻性布局上游原材料，从而实现降本增效。 

➢ 孵化新技术，长期优势确立。公司坚持技术立身，已在全球范围内建成了上

海、合肥、日本筑波、新加坡、美国硅谷、美国克利夫兰八大研发中心。2024H1

大众 UC 三元和铁锂标准电芯、L600 等 8 款第三代电池新产品实现交付，此外

新发布了 5C 超快充 G 刻电池、高镍三元圆柱星晨电池，以及首个基于全固态电

池技术的金石电池的开发进展。电池属于技术及资金密集型行业，持续的研发投

入有望提升公司长期竞争力。 

➢ 国际化进入兑现期。公司全面推进海外生产基地建设和研发布局，加速本土

化生产和研发进程，目前德国、印尼、 泰国、美国硅谷四个 Pack 工厂产品已顺

利下线。基地建设上，美国芝加哥、密歇根、斯洛伐克、阿根廷、摩洛哥、越南

等生产基地布局正在推进中，覆盖材料、电芯、Pack 的海外十大基地布局初步形

成。2024H1 公司海外营收 55.27 亿元，在总营收占比达 32.91%；海外毛利率

达 21.12%，相较于国内高出约 5pcts。公司始终高度重视全球化布局，目前海

外布局逐步进入收获期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 361.5、471.4 和 578.0

亿元，同比变化+14.4%、+30.4%和+22.6%；实现归母净利润 12.9、18.7、26.0

亿元，同比变化+37.5%、+44.7%和+39.3%。当前股价对应 2024-2026 年市

盈率分别为 25、17、12 倍，考虑公司出海叠加技术迭代，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，新技术发展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 31,605  36,147  47,136  57,803  

增长率（%） 37.1  14.4  30.4  22.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 939  1,291  1,867  2,601  
增长率（%） 201.3  37.5  44.7  39.3  
每股收益（元） 0.52  0.72  1.04  1.45  
PE 35  25  17  12  
PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 31,605  36,147  47,136  57,803   成长能力（%）     

营业成本 26,257  28,873  38,141  46,786   营业收入增长率 37.11  14.37  30.40  22.63  

营业税金及附加 234  217  283  347   EBIT 增长率 184.68  81.99  25.78  24.20  

销售费用 656  723  896  1,098   净利润增长率 201.28  37.49  44.69  39.28  

管理费用 1,736  1,807  2,310  2,832   盈利能力（%）     

研发费用 2,061  2,097  2,687  3,295   毛利率 16.92  20.12  19.08  19.06  

EBIT 1,385  2,521  3,171  3,938   净利润率 2.97  3.57  3.96  4.50  

财务费用 547  1,263  1,360  1,423   总资产收益率 ROA 1.00  1.28  1.69  2.18  

资产减值损失 -244  -63  -84  -103   净资产收益率 ROE 3.74  5.02  6.83  8.80  

投资收益 69  108  141  173   偿债能力         

营业利润 975  1,313  1,868  2,586   流动比率 0.94  0.83  0.78  0.78  

营业外收支 -27  -48  -37  -36   速动比率 0.73  0.64  0.57  0.56  

利润总额 948  1,265  1,831  2,550   现金比率 0.32  0.25  0.19  0.20  

所得税 -21  -25  -37  -51   资产负债率（%） 71.90  73.31  74.12  74.16  

净利润 969  1,291  1,867  2,601   经营效率     

归属于母公司净利润 939  1,291  1,867  2,601   应收账款周转天数 149.10  140.00  120.00  100.00  

EBITDA 3,263  4,642  5,906  7,442   存货周转天数 78.94  80.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.38  0.37  0.45  0.50  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 14,513  12,711  11,094  12,537   每股收益 0.52  0.72  1.04  1.45  

应收账款及票据 13,040  13,548  15,316  15,678   每股净资产 13.99  14.36  15.26  16.50  

预付款项 349  433  572  702   每股经营现金流 1.35  2.60  4.72  5.76  

存货 5,679  6,265  8,276  10,152   每股股利 0.10  0.14  0.21  0.29  

其他流动资产 8,848  8,869  9,198  9,587   估值分析         

流动资产合计 42,429  41,825  44,457  48,655   PE 35  25  17  12  

长期股权投资 1,505  1,505  1,505  1,505   PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

固定资产 21,857  27,942  35,264  44,526   EV/EBITDA 19.02  13.37  10.51  8.34  

无形资产 4,684  4,875  5,051  5,213   股息收益率（%） 0.55  0.80  1.15  1.60  

非流动资产合计 51,163  59,168  65,912  70,489        

资产合计 93,593  100,994  110,369  119,144        

短期借款 16,237  18,237  18,237  18,237   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 19,535  21,358  27,169  32,045   净利润 969  1,291  1,867  2,601  

其他流动负债 9,594  10,820  11,775  12,446   折旧和摊销 1,878  2,121  2,736  3,504  

流动负债合计 45,366  50,415  57,180  62,728   营运资金变动 -1,574  -198  2,054  2,372  

长期借款 18,160  18,977  19,977  20,977   经营活动现金流 2,419  4,654  8,459  10,314  

其他长期负债 3,771  4,647  4,647  4,647   资本开支 -13,020  -10,685  -9,517  -8,116  

非流动负债合计 21,931  23,624  24,624  25,624   投资 -3,524  0  0  0  

负债合计 67,297  74,038  81,804  88,352   投资活动现金流 -16,475  -9,378  -9,304  -7,942  

股本 1,785  1,791  1,791  1,791   股权募资 365  0  0  0  

少数股东权益 1,229  1,229  1,229  1,229   债务募资 15,285  4,400  1,000  1,000  

股东权益合计 26,296  26,956  28,565  30,792   筹资活动现金流 13,888  2,922  -771  -930  

负债和股东权益合计 93,593  100,994  110,369  119,144   现金净流量 86  -1,802  -1,617  1,442  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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