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本报告导读： 

作为国内排名前三的动力电池厂，公司在磷酸铁锂领域具备一定的竞争优势，随着平

价时代来临，性价比日趋重要，公司有望从中受益。 

投资要点： 

[Table_Summary]  给予目标价 17.28 元，首次覆盖，给予增持评级。公司为国内排名前

三的动力电池厂，在磷酸铁锂领域实力较强，在补贴退坡后更加追求

性价比的形势下，公司有望从中受益，且公司逐步拓展国际性的高端

客户，实力日益增厚，预计 2019-2021 年归母利润为 7.3、9.1、11.2

亿元，对应 EPS 为 0.64、0.80、0.99 元，参考行业 2019 年平均 27

倍估值，给予其 2019 年 27 倍估值，给予目标价 17.28 元，给予增持

评级。 

 磷酸铁锂正极价格低廉，带来电芯总体成本便宜 12%。目前钴价已

经回到正常水平，三元正极和磷酸铁锂正极价格也逐步趋于稳定，其

中三元正极均价为 15 万元/吨，磷酸铁锂为 6 万元/吨，按此计算，

三元电池成本为 701 元/度，磷酸铁锂电池成本为 621 元/度，磷酸铁

锂电池较前者便宜 12%左右，具备性价比优势，在低续航里程乘用

车、商用车、储能、电动船舶等领域应用具备优势。公司动力电池在

国内出货量一直排名前三，在磷酸铁锂领域具备较好的竞争优势。 

 公司开始逐步拓展了部分高端客户。2017 年公司逐步进入乘用车领

域，主要客户包括江淮、北汽和奇瑞，2018 年乘用车客户订单占据

了公司主要出货量，近期公司又陆续和华为、博世、Tata 汽车等签订

合作和采购协议，逐步从以前的低端客户进入高端领域。 

 风险提示：磷酸铁锂电池应用拓展不及预期，价格下滑幅度超出预期 

 催化剂：公司斩获动力电池大单 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,838 5,127 6,285 8,674 10,356 

(+/-)% 2% 6% 23% 38% 19% 

经营利润（EBIT） 862 483 830 1,029 1,267 

(+/-)% -31% -44% 72% 24% 23% 

净利润（归母） 838 580 730 912 1,120 

(+/-)% -19% -31% 26% 25% 23% 

每股净收益（元） 0.74 0.51 0.64 0.80 0.99 

每股股利（元） 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 17.8% 9.4% 13.2% 11.9% 12.2% 

净资产收益率(%) 10.2% 6.8% 7.9% 9.0% 9.9% 

投入资本回报率(%) 14.6% 4.8% 8.4% 9.1% 10.5% 

EV/EBITDA 20.22 17.26 19.26 15.94 12.57 

市盈率 18.89 27.28 21.68 17.36 14.14 

股息率 (%) 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.28 

  当前价格： 13.84 

2019.06.20 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 10.00-19.27 

总市值（百万元） 15,731 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,137/1,012 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 89% 

日均成交量（百万股） 20.26 

日均成交值（百万元） 306.42 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元）  

每股净资产  

市净率  

净负债率  

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.14 0.18 
Q2 0.27 0.14 
Q3 0.17 0.15 
Q4 -0.07 0.17 
全年 0.51 0.64 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 6% -24% 5% 

相对指数    

 

[Table_Report]  
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.06.20 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
国轩高科（002074） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.28 

当前价格： 13.84 

2019.06.20 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.hfgxgk.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内最早从事新能源汽车用动力

锂离子电池(组)自主研发、生产和销售的

企业之一。 

公司产品包括动力锂离子电池组产品、

单体锂离子电池(电芯)、动力锂电池正极

材料等；其中正极材料作为关键原材料

在制造单体锂离子电池时使用。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 10.00-19.27 

市值（百万） 15,731 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      4,838 5,127 6,285 8,674 10,356 

营业成本      2,945 3,631 4,180 5,900 7,000 

税金及附加      50 41 55 74 89 

销售费用      338 282 376 505 609 

管理费用      309 344 415 575 686 

EBIT      862 483 830 1,029 1,267 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      -9 70 0 0 0 

财务费用      48 108 0 0 0 

营业利润      1,010 639 830 1,029 1,267 

所得税      154 64 98 115 144 

少数股东损益      2 1 2 2 3 

归母净利润      838 580 730 912 1,120 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      4,799 3,092 3,237 2,819 3,295 

其他流动资产      6,388 9,304 8,589 12,168 14,253 

长期投资      306 495 495 495 495 

固定资产合计      3,377 4,704 4,704 4,704 4,704 

无形及其他资产      2,226 2,992 3,144 3,341 3,522 

资产合计      17,097 20,587 20,170 23,527 26,270 

流动负债      6,217 8,681 8,532 10,975 12,595 

非流动负债      2,625 3,356 2,363 2,363 2,363 

股东权益      8,255 8,550 9,275 10,190 11,312 

投入资本(IC)      5,005 9,136 8,724 10,055 10,702 

现金流量表           

NOPLAT      729 435 732 914 1123 

折旧与摊销      261 354 0 0 0 

流动资金增量      1,099 1,483 -565 1,135 466 

资本支出      -1,357 -1,901 -153 -196 -182 

自由现金流      731 371 15 1,853 1,407 

经营现金流      -100 -1,559 1,297 -221 657 

投资现金流      -1,696 -1,745 -153 -196 -182 

融资现金流      4,274 1,108 -1,000 0 0 

现金流净增加额      2,478 -2,196 144 -417 475 

财务指标           

成长性           

收入增长率      1.7% 6.0% 22.6% 38.0% 19.4% 

EBIT 增长率      -30.5% -44.0% 72.0% 24.0% 23.1% 

净利润增长率      -18.7% -30.7% 25.9% 24.9% 22.8% 

利润率           

毛利率      39.1% 29.2% 33.5% 32.0% 32.4% 

EBIT 率      17.8% 9.4% 13.2% 11.9% 12.2% 

归母净利润率      17.3% 11.3% 11.6% 10.5% 10.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.2% 6.8% 7.9% 9.0% 9.9% 

总资产收益率(ROA)      4.9% 2.8% 3.6% 3.9% 4.3% 

投入资本回报率(ROIC)      14.6% 4.8% 8.4% 9.1% 10.5% 

运营能力           

存货周转天数      133 191 171 178 176 

应收账款周转天数      268 382 344 357 352 

总资产周转天数      1,030 1,341 1,183 919 878 

净利润现金含量      -11.9% -268.6% 177.6% -24.2% 58.7% 

资本支出/收入      28.0% 37.1% 2.4% 2.3% 1.8% 

偿债能力           

资产负债率      51.7% 58.5% 54.0% 56.7% 56.9% 

净负债率      -31.6% 15.1% 1.7% 5.6% 0.8% 

估值比率           

PE(现价）      18.89 27.28 21.68 17.36 14.14 

PB      3.07 1.54 1.71 1.56 1.40 

EV/EBITDA      20.22 17.26 19.26 15.94 12.57 

P/S      3.27 3.09 2.52 1.83 1.53 

股息率      0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 
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1. 磷酸铁锂依然具备显著的成本优势 

 

三元正极材料含有金属钴，成本更高。金属钴价格此前经历过一轮大涨，

从 20 万元/吨最高涨到了 70 万元/吨，目前价格已基本回到起点，也基

本处于历史性的底部。钴金属是三元正极材料必不可少的成分，使得三

元正极的成本较高。 

 

图 1：钴价格经历一轮大幅上涨后，已基本回到起点 

 

数据来源：MB、有色金属网、国泰君安证券研究 

 

稳态下，磷酸铁锂正极价格显著低于三元。伴随着钴价格波动，三元正

极材料价格也经历了上涨和下跌，目前已经回到了历史性底部 15 万元/

吨左右。磷酸铁锂此前主要用于客车动力电池，由于过高的补贴驱动，

售价非常高并享有毛利，补贴退坡后，磷酸铁锂正极的价格从 11 万元/

吨下跌到 5.8 万元/吨。在目前三元和磷酸铁锂正极的价格下，两个行业

基本维持相对微薄的制造业利润，也是一种稳态，具备一定的代表意义。 

 

图 2：三元正极价格高于磷酸铁锂正极（万元/吨）  

 

数据来源：物化协会、国泰君安证券研究 
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磷酸铁锂电池仅材料部分，就比三元电池便宜 12%。我们选取宁波容百

的 622 正极材料，比容量为 170mAh/g，德方纳米的磷酸铁锂，比容量

为 155 mAh/g，1khw 的电池需要磷酸铁锂正极为 2kg，对应成本为 121

元，需要三元正极对应成本为 245 元，后者成本几乎贵了一倍。考虑三

元正极能力密度提升会使其他材料需求量下降，我们按照能力密度提升

10%，其他材料用量下降 10%，对应成本下降 10%计算，综合计算后，

磷酸铁锂度电成本为621元，三元电池度电成本为701元，前者便宜12%。 

 

表 1：磷酸铁锂电芯比三元电芯便宜 12% 

材料类型 LFP 三元 

比容量(mAh/g) 155 170 

电压平台（V） 3.2 3.6 

每 Kwh需要材料(kg) 2.02 1.63 

单价（万元/吨） 6 15 

正极成本（元/khw） 121 245 

其他成本 500 456 

合计 621 701 

数据来源：物化协会、国泰君安证券研究 

 

2. 公司始终占据国内出货量排名第三 

 

近三年来，公司动力电池的装机量基本保持在国内前三的水平。2016

年，国轩高科装机量为 1.93Gwh，排名第三；2017 年装机量为 2.1Gwh，

排名第四，第三名的沃特玛由于经营困难逐步退出；2018 年公司装机容

量为 3.1Gwh，依然位于第三位。 

 

表 2：，公司动力电池近三年装机量基本保持在国内前三的水平（单位：Gwh） 

排

名 
厂家 2016  排名 厂家 2017  排名 厂家 2018  

1  CATL 6.37  1  CATL 10.58  1  CATL 23.50  

2  比亚迪 7.42  2  比亚迪 5.66  2  比亚迪 11.40  

3  国轩高科 1.93  3  沃特玛 2.41  3  国轩高科 3.10  

4  孚能科技 0.22  4  国轩高科 2.10  4  力神 2.10  

5  亿纬锂能 0.22  5  比克 1.64  5  孚能科技 1.90  

6  比克 0.72  6  力神 1.07  6  比克 1.74  

7  万向 A123 0.57  7  孚能科技 0.99  7  亿纬锂能 1.27  

8  力神 1.13  8  亿纬锂能 0.82  8  北京国能 0.82  

9  北京国能 0.41  9  北京国能 0.80  9  中航锂电 0.72  

10  福斯特 0.31  10  智航新能源 0.73  10  卡耐 0.64  

  其他 9.00    其他 9.60    其他 9.79  

  合计 28.30    合计 36.40    合计 56.98  

数据来源：GGII、中汽协、物化协会、国泰君安证券研究 
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2018 年以来，公司大力拓展乘用车客户，目前主要覆盖了江淮汽车、奇

瑞汽车等。2018 年公司最大的客户为江淮汽车，装机量为 1.13Gwh，占

比为 36.43%，其次为北汽新能源，装机容量为 0.61Gwh，占比为 19.62%，

两个客户均为乘用车。 

 

表 3：国轩高科 2018 年动力电池装机情况，江淮和北汽新能源占比较大 

配套车企 装机数量（台） 装机总电量（KWh) 装机总电量占比 

江淮汽车 38,565  1,126,659  36.43% 

北汽新能源  28,224  606,815  19.62% 

奇瑞商用车 8,008  319,807  10.34% 

新楚风汽车 3,175 223,252  7.22% 

安凯汽车  944  202,154  6.54% 

中通客车 743  125,709  4.06% 

广通客车 315  71,237  2.30% 

汉腾汽车 1,426  56,894  1.84% 

申龙客车 370  52,055  1.68% 

沂星电动车 199 48,423  1.57% 

普朗特电动车 428 39,938  1.29% 

南京公交厂 200 33,178  1.07% 

其他 2,466  186,609  6.03% 

合计 81,061  3,092,730  100.00% 

数据来源：GGII、中汽协、国泰君安证券研究 

 

 

2019 年一季度和 5 月份，乘用车的占比进一步提高。2019 年一季度，

江淮汽车的装机量为 0.34Gwh，占比高达 68.2%，2019 年 5 月份，江淮

装机容量为 0.25Gwh，占比为 49.7%，其次为奇瑞汽车，装机容量为

0.16Gwh，占比为 32%。 

 

表 4：2019 年一季度国轩高科动力电池装机情况，江淮汽车占比高达 68.2% 

电池形状 电池类型 配套车企 装机数量（台） 装机总电量（KWh) 占比 

圆柱 磷酸铁锂 江淮汽车 5,993  270,571  54.7% 

圆柱 磷酸铁锂 凯马汽车 14  843  0.2% 

方形 磷酸铁锂 江淮汽车 2,166  67,004  13.5% 

方形 磷酸铁锂 安凯汽车 230  64,410  13.0% 

方形 磷酸铁锂 其他 19  1,416  0.3% 

方形 三元 奇瑞汽车 1,672  60,192  12.2% 

方形 三元 江南汽车 200  9,940  2.0% 

方形 三元 猎豹汽车 17  514  0.1% 

方形 三元 汉腾汽车 10  427  0.1% 

方形 三元 江西大乘 5  249  0.1% 

方形 其他 新楚风汽车 204  17,574  3.6% 

方形 其他 森源重工 8  774  0.2% 

方形 其他 申龙客车 3  517  0.1% 
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方形 其他 宇通客车 1  258  0.1% 

合计 10,542  494,689  100.0% 

数据来源：GGII、中汽协、国泰君安证券研究 

 

 

表 5：2019 年 5 月国轩高科动力电池装机情况，江淮占比为 49.7%，奇瑞占比为 32%。 

电池形状 电池类型 配套车企 装机数量（台） 装机总电量（KWh) 占比 

方形 磷酸铁锂 江淮汽车 3,356 131,989 25.7% 

方形 磷酸铁锂 奇瑞汽车 2,185 87,260 17.0% 

方形 磷酸铁锂 吉利商用车 602 48,468 9.4% 

方形 磷酸铁锂 南京公交厂 300 44,210 8.6% 

方形 磷酸铁锂 秦星汽车 4 755 0.1% 

方形 磷酸铁锂 徐工机械 1 97 0.0% 

方形 三元 奇瑞汽车 1,734 62,424 12.2% 

圆柱 磷酸铁锂 江淮汽车 2,948 123,311 24.0% 

圆柱 磷酸铁锂 奇瑞汽车 409 14,560 2.8% 

小计 
  

11,539 513,074 100.0% 

数据来源：GGII、中汽协、国泰君安证券研究 

 

近期公司不断拓展客户资源，探索新型合作方式 

 

1、吉利商用车 

2019 年 6 月 14 日，公司和吉利商用车签订合作协议，国轩为吉利商用

车供应其采购总量 50%的电池。 

 

2、华为 

2019 年 6 月 6 日，和华为签订锂电供应商采购合作协议。 

 

3、Tata AutoComp Systems Limited 

2019 年 5 月 14 日，双发共同在印度成立合作公司，其中国轩出资 4000

万印度卢比，占比 40%，Tata 出资 6000 万印度卢比，占比 60%。 

。 

4、Robert Bosch 

2019 年 2 月 14 日，与 Robert Bosch GmbH 签订采购协议。 

 

 

产能方面： 

 

三元产能：4Gwh 方形，1Gwh 软包，合计为 5Gwh，都在合肥经开区； 

 

铁锂产能： 

1、 圆柱：青岛 2Gwh，庐江 0.8Gwh，圆柱合计 2.8Gwh，单体为 190wh，

另外庐江在建 6Gwh； 

2、 方形铁锂：唐山 3Gwh（一期 1Gwh 已经 投产，二期 2Gwh 年底达

成），合肥 2Gwh 方形，南京 1 期 1Gwh，二期 1Gwh，三期 6Gwh

（可转债项目） 
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因此，现有总产能为 12.8Gwh（其中三元 5Gwh，+圆柱铁锂 2.8Gwh，

+方形铁锂 5Gwh），在建产能 12Gwh（其中 6Gwh 为圆柱铁锂，+另外

6Gwh 未定） 

 

3. 盈利预测及投资建议 

 

我们预计公司 2019-2021 年锂电池出货量为 7 Gwh、11 Gwh、15Gwh，

实现对应收入为 59 亿元、83 亿元、100 亿元，考虑公司还有少量传统

电力设备销售，对应总收入为 62.9 亿元、86.7 亿元、103.6 亿元，净利

润为 7.30 亿元、9.12 亿元、11.2 亿元。 

 

估值 

 

PE 估值：参考行业 2019 年平均 PE 为 27 倍，给予公司 27 倍估值，对

应估值为 17.28 元 

 

PB 估值：参考行业 2019 年平均 PB 为 3.3 倍，给予公司 3.3 倍 PB，对

应估值为 25.7 元 

 

综合两种估值方法，本着审慎原则，给予目标价 17.28 元，给予“增持”

评级。 

 

 

表 6：同行业估值比较 

    EPS PE PB 

  现价 市值(亿元) 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E  

300073.SZ 当升科技 23.54 103 0.91 1.24 1.60 26 19 15 3.1 

300014.SZ 亿纬锂能 24.72 240 0.93 1.28 1.81 27 19 14 3.9 

300750.SZ 宁德时代 71.96 1,580 2.08 2.57 3.10 35 28 23 4.6 

002709.SZ 天赐材料 23.45 80 0.81 1.46 1.96 29 16 12 2.8 

300037.SZ 新宙邦 20.60 78 1.04 1.32 1.68 20 16 12 2.7 

 行业平均      27 20 15 3.3 

002074.SZ 国轩高科 14.04 160 0.64 0.80 0.99 22 18 14 1.8 

数据来源：国轩高科盈利预测来自国泰君安证券研究，其他来自 wind（2019/06/17） 

 

4. 风险提示 

 

1. 磷酸铁锂电池应用拓展不及预期：磷酸铁锂电池的应用涉及到未来

成本降幅、新能源汽车销量、储能及应用拓展，可能不及预期。 

 

2. 价格下滑幅度超出预期：2019 年新能源汽车补贴退坡幅度较大，对

产业链价格压力较大，如果电池价格下滑幅度超预期，将对公司盈

利能力产生较大影响。 
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