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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,745 4,758 8,240 10,418 12,735 

同比增长 210.0% 73.3% 73.2% 26.4% 22.2% 

营业利润（百万元） 638 1,106 1,509 2,014 2,475 

同比增长 1523.4% 73.3% 36.4% 33.5% 22.9% 

归属母公司净利润（百万元） 585 1,031 1,367 1,778 2,137 

同比增长 1453.1% 76.3% 32.6% 30.0% 20.2% 

每股收益（元） 0.67 1.18 1.56 2.03 2.44 

毛利率 45.4% 46.9% 39.6% 39.7% 39.3% 

净利率 21.3% 21.7% 16.6% 17.1% 16.8% 

净资产收益率 33.3% 29.7% 28.8% 28.1% 26.7% 

市盈率（倍） 47.9 27.2 20.5 15.8 13.1 

市净率（倍） 9.3 7.1 5.0 4.0 3.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

进入宇通和吉利配套体系，市场份额有
望持续扩大 
   
 

事件：工信部发布第 298 批《道路机动车辆生产企业及产品公告》，国轩高科首

次进入吉利帝豪纯电动乘用车和宇通客车的 8 米纯电动城市客车配套体系。 

核心观点 

 进入宇通客车和吉利帝豪配套体系，市场份额有望持续扩大。宇通客车是国

内客车行业龙头企业，市场份额及盈利能力均远高于其他企业。进入宇通客

车配套，有望继续提升公司在磷酸铁锂电池市场份额。今年公司磷酸铁锂电

池合同金额合计达 28.20 亿元，随着公司现有客户销量稳定及新增客户，预

计磷酸铁锂电池出货量增速有望快于行业平均水平。公司三元电池配套客户

包括北汽新能源、江淮汽车；进入吉利帝豪纯电动乘用车配套，是公司实现

三元电池高端客户的重要突破。预计公司 16、17 年底三元电池产能分别为

6.5 亿 AH、12 亿 AH，预计 17 年三元电池收入比重可提升至 39%左右，三

元电池出货量增加有望提供公司盈利增长弹性，进一步巩固公司在动力电池

行业的龙头地位。 

 动力电池市场份额稳步提升。上半年国轩高科动力电池出货量为 0.52 GWh，

市场份额由 2016 年的 6.6%上升至 8.3%，呈稳步提升的态势，仅次于 CATL

和比亚迪，位于第二梯队领先行列。近几年国轩高科动力电池产能快速扩张，

2017 年将达到 10GWh，未来随着新增动力电池产能逐步释放，市场份额有

望进一步提升。 

 预计 3 季度新能源客车销量有望释放，预计公司下半年业绩有望回升。现阶

段新能源乘用车销量月度环比增长，积分制度实施有望保障新能源乘用车汽

车销量的释放；新能源客车上半年销量低于预期，预计 3 季度有望环比大幅

增长，预计公司下半年业绩有望回升，预计 18 年市场份额有望继续提高。 

财务预测与投资建议 

预测 2017-2019 年 EPS 为 1.56、2.03、2.44 元，参考可比公司 2017 年 PE，

给予公司 2017 年 26 倍估值，目标价 40.56 元，维持买入评级。 

风险提示：动力电池配套量低于预期、动力电池价格下降幅度超预期、新能源汽

车需求低于预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 07 月 19 日） 31.93 元 

目标价格 40.56 元 

52 周最高价/最低价 40.70/26.00 元 

总股本/流通 A 股（万股） 87,760/47,202 

A 股市值（百万元） 28,022 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2017 年 07 月 19 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -3.8 3.9 -2.9 -21.6 

相对表现（%） -5.7 -1.0 -11.1 -36.4 

沪深 300（%）

%  

1.9 5.0 8.2 14.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

再获南京金龙订单，预计全年磷酸铁锂电

池有望维持稳定增长 

2017-06-21 

积分制实施将利好龙头电池企业 2017-06-13 

批量供货北汽新能源，三元电池盈利贡献

提升 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,011 2,306 5,123 6,930 9,229  营业收入 2,745 4,758 8,240 10,418 12,735 

应收账款 1,402 2,411 2,472 3,125 3,820  营业成本 1,499 2,525 4,974 6,285 7,735 

预付账款 64 107 247 313 382  营业税金及附加 26 31 54 68 83 

存货 489 630 1,492 1,885 2,320  营业费用 210 383 667 844 1,044 

其他 590 453 856 1,052 1,260  管理费用 272 578 876 1,045 1,235 

流动资产合计 4,556 5,908 10,190 13,306 17,012  财务费用 22 42 81 125 153 

长期股权投资 0 34 35 35 35  资产减值损失 80 93 84 43 18 

固定资产 1,220 2,604 2,888 3,314 3,682  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 138 118 997 1,404 1,340  投资净收益 2 (1) 4 6 8 

无形资产 226 448 438 428 418  其他 0 0 0 0 0 

其他 573 1,102 818 818 818  营业利润 638 1,106 1,509 2,014 2,475 

非流动资产合计 2,157 4,307 5,176 5,999 6,294  营业外收入 47 98 108 119 140 

资产总计 6,713 10,215 15,366 19,305 23,306  营业外支出 5 7 6 6 6 

短期借款 344 627 400 400 400  利润总额 680 1,197 1,611 2,127 2,609 

应付账款 923 1,710 2,487 3,142 3,867  所得税 93 165 242 319 391 

其他 1,478 1,976 3,806 4,554 5,379  净利润 587 1,033 1,369 1,808 2,218 

流动负债合计 2,745 4,314 6,692 8,096 9,646  少数股东损益 3 2 2 30 81 

长期借款 148 454 1,756 2,756 3,256  归属于母公司净利润 585 1,031 1,367 1,778 2,137 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.67 1.18 1.56 2.03 2.44 

其他 779 1,488 1,324 1,324 1,324        

非流动负债合计 927 1,941 3,079 4,079 4,579  主要财务比率      

负债合计 3,671 6,255 9,772 12,176 14,226   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 26 24 26 56 137  成长能力      

股本 876 876 876 876 876  营业收入 210.0% 73.3% 73.2% 26.4% 22.2% 

资本公积 996 1,016 1,281 1,281 1,281  营业利润 1523.4% 73.3% 36.4% 33.5% 22.9% 

留存收益 1,143 2,043 3,410 4,914 6,785  归属于母公司净利润 1453.1% 76.3% 32.6% 30.0% 20.2% 

其他 (0) 1 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 3,042 3,960 5,594 7,129 9,080  毛利率 45.4% 46.9% 39.6% 39.7% 39.3% 

负债和股东权益 6,713 10,215 15,366 19,305 23,306  净利率 21.3% 21.7% 16.6% 17.1% 16.8% 

       ROE 33.3% 29.7% 28.8% 28.1% 26.7% 

现金流量表       ROIC 25.8% 22.4% 20.4% 19.7% 19.0% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 587 1,033 1,369 1,808 2,218  资产负债率 54.7% 61.2% 63.6% 63.1% 61.0% 

折旧摊销 143 138 162 186 217  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 22 42 81 125 153  流动比率 1.66 1.37 1.52 1.64 1.76 

投资损失 (2) 1 (4) (6) (8)  速动比率 1.46 1.21 1.29 1.40 1.51 

营运资金变动 (28) (128) 1,051 49 120  营运能力      

其它 (201) 189 466 43 18  应收账款周转率 3.0 2.4 3.1 3.4 3.4 

经营活动现金流 520 1,275 3,125 2,204 2,717  存货周转率 4.3 4.2 4.4 3.5 3.5 

资本支出 (1,289) (1,694) (1,307) (1,008) (511)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (22) (560) (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 812 414 4 6 8  每股收益 0.67 1.18 1.56 2.03 2.44 

投资活动现金流 (500) (1,840) (1,303) (1,002) (503)  每股经营现金流 0.59 1.45 3.56 2.51 3.10 

债权融资 685 647 1,303 1,004 505  每股净资产 3.44 4.49 6.35 8.06 10.20 

股权融资 1,880 14 0 0 0  估值比率      

其他 (1,455) 243 (308) (398) (419)  市盈率 47.9 27.2 20.5 15.8 13.1 

筹资活动现金流 1,110 903 995 606 85  市净率 9.3 7.1 5.0 4.0 3.1 

汇率变动影响 0 1 0 0 0  EV/EBITDA 34.1 21.3 15.6 11.8 9.6 

现金净增加额 1,132 339 2,817 1,807 2,299  EV/EBIT 41.5 23.9 17.2 12.8 10.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 



 

 

HeaderTable_TypeTitle 国轩高科动态跟踪 ——  进入宇通和吉利配套体系，市场份额有望持续扩大 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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