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公司近日公告了第二期员工持股计划草案，我们认为，本次员工持股计划覆盖

员工数多（拟参加人数不超过 300 人）、解锁期业绩考核设定目标高，望有效

调动员工积极性，有助于稳定公司核心研发团队。受第三季度应收账款坏账计

提影响，调整公司 2018/2019/2020 年 EPS 预测至 0.81/0.92/0.99 元（原预测

为 0.85/0.97/1.07 元），维持“买入”评级。 

▍拟实施员工持股计划，有助稳定核心研发团队。公司近日公告了第二期员工持

股计划草案，此次员工持股计划拟筹集资金总额上限为 1 亿元，购买价格为公

司回购股票均价的 50%，存续期 48 个月。12 个月/24 个月/36 个月后分别解锁

40%/30%/30%，解锁期的业绩考核目标为：2019 年/2020 年/2021 年公司营业

收入分别不低于 100 亿元/130 亿元/160 亿元。我们认为，本次员工持股计划覆

盖员工数多（拟参加人数不超过 300 人）、解锁期业绩考核设定目标高，将有

效调动员工积极性，有助于稳定公司核心研发团队。 

▍产能稳步扩张，铁锂/三元协同发展。随着四季度庐江工厂达产，我们预计 2018

年底公司有效产能望超过 7GWh。公司产能扩张稳步推进，根据此前公告，拟

发行募资总额不超过 20 亿元的可转债，其中 15 亿元用于南京 15GWH、庐江

2GWH 动力锂离子电池产业化项目。公司在三元电池领域不断积累经验、改进

工艺，三元生产统一规划在合肥经开区工厂，预计 2019 年有效产能约 2GWH。 

▍客户基础良好，在手订单充足。公司与北汽、江淮、安凯等核心客户的合作基

础良好，奇瑞、宇通等客户开拓顺利。我们预计 2018 年全年出货量约 5GWh，

近日公告公司已经基本确定 2019 年大部分销售订单。  

▍风险因素：动力电池市场需求增长不及预期；补贴退坡、竞争加剧导致产品价

格下降幅度超预期；本次员工持股计划仍需获得股东大会通过。 

▍投资建议：此次员工持股计划若顺利实施，将望有效调动员工积极性，有助于

稳定公司核心研发团队。受应收账款坏账计提影响，公司第三季度资产减值损

失大幅增长至 1.4 亿元，据此调整公司 2018/2019/2020 年 EPS 预测至

0.81/0.92/0.99 元（原预测为 0.85/0.97/1.07 元），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4758  4838  5931  7563  10328  

营业收入增长率 73.3  1.7  22.6  27.5  36.6  

净利润(百万元) 1031  838  920  1048  1128  

净利润增长率 76.3  -18.7  9.8  13.8  7.7  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.91  0.74  0.81  0.92  0.99  

毛利率% 46.9  39.1  37.0  35.2  33.3  

净资产收益率 ROE% 26.2  10.2  10.3  10.7  10.5  

PE 13  16  15  13  12  

PB 3.5  1.7  1.5  1.4  1.3  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 12 月 11 日收盘价 

  
国轩高科 002074 

评级 买入（维持） 

当前价 12.14 元 

目标价  - 元 

总股本 1,137 百万股 

流通股本 1,008 百万股 

52周最高/最低价 23.2/10.53 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.23% 

近 6 月绝对涨幅 -26.14% 

近12月绝对涨幅 -43.27%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,758  4,838  5,931  7,563  10,328  

营业成本 2,525  2,945  3,739  4,899  6,886  

毛利率 46.93% 39.14% 36.96% 35.23% 33.33% 

营业税金及附加 31  50  61  78  107  

销售费用 383  338  414  528  721  

营业费用率 8.04% 6.98% 6.98% 6.98% 6.98% 

管理费用 578  643  848  930  1,187  

管理费用率 12.14% 13.30% 14.30% 12.30% 11.50% 

财务费用 42  48  65  129  238  

财务费用率 0.88% 1.00% 1.09% 1.70% 2.31% 

投资收益 -1  -9  -9  -9  -9  

营业利润 1,106  1,010  1,104  1,255  1,350  

营业利润率 23.25% 20.88% 18.62% 16.60% 13.08% 

营业外收入 98  1  1  1  1  

营业外支出 7  17  17  17  17  

利润总额 1,197  994  1,088  1,239  1,335  

所得税 165  154  166  190  204  

所得税率 13.74% 15.49% 15.29% 15.29% 15.29% 

少数股东损益 2  2  2  2  2  

归属于母公司股
东的净利润 

1,031  838  920  1,048  1,128  

净利率 21.67% 17.32% 15.51% 13.85% 10.92% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,306  4,799  5,883  7,502  10,244  

存货 630  1,515  1,923  2,520  3,542  

应收账款 2,411  3,552  4,354  5,552  7,582  

其他流动资产 560  1,322  1,757  2,305  3,094  

流动资产 5,908  11,187  13,916  17,879  24,462  

固定资产 2,604  3,377  3,791  3,997  4,353  

长期股权投资 34  306  306  306  306  

无形资产 448  482  515  549  582  

其他长期资产 1,220  1,745  2,065  2,384  2,704  

非流动资产 4,307  5,910  6,677  7,236  7,947  

资产总计 10,215  17,097  20,593  25,115  32,408  

短期借款 627  849  1,882  3,416  6,688  

应付账款 1,710  2,543  3,228  4,230  5,946  

其他流动负债 2,751  3,801  4,359  5,022  5,939  

流动负债 5,088  7,192  9,468  12,668  18,574  

长期借款 454  935  1,416  1,897  2,378  

其他长期负债 714  715  716  718  719  

非流动性负债 1,167  1,649  2,132  2,614  3,097  

负债合计 6,255  8,842  11,600  15,282  21,670  

股本 876  1,137  1,137  1,137  1,137  

资本公积 1,016  4,344  4,344  4,344  4,344  

股东权益合计 3,959  8,255  8,993  9,833  10,738  

少数股东权益 24  25  27  29  31  

负债股东权益总

计 

10,215  17,097  20,593  25,115  32,408  

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,031  838  920  1,048  1,128  

少数股东损益 2  2  2  2  2  

折旧和摊销 148  261  371  429  498  

营运资金变动 40  -1,393  -735  -1,056  -1,679  

其他 54  192  164  273  476  

经营现金流 1,275  -100  723  696  426  

资本支出 -1,307  -1,357  -820  -670  -890  

投资收益 0  0  -9  -9  -9  

资产变卖 3  0  -272  -272  -272  

其他 -535  -339  0  0  0  

投资现金流 -1,840  -1,696  -1,100  -950  -1,170  

发行股票 205  3,536  0  0  0  

负债变化 743  840  1,710  2,212  3,950  

股息支出 -195  -223  -184  -210  -226  

其他 150  120  -65  -129  -238  

融资现金流 903  4,274  1,461  1,873  3,487  

现金净增加额 338  2,478  1,084  1,619  2,742  
   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 73.3  1.7  22.6  27.5  36.6  

营业利润增长率 73.3  -8.7  9.3  13.6  7.6  

净利润增长率 76.3  -18.7  9.8  13.8  7.7  

毛利率 46.9  39.1  37.0  35.2  33.3  

EBITDA Margin 29.2  23.2  20.9  20.6  18.6  

净利率 21.7  17.3  15.5  13.9  10.9  

净资产收益率 26.2  10.2  10.3  10.7  10.5  

总资产收益率 10.1  6.1  4.9  4.6  3.9  

资产负债率 61.2  51.7  56.3  60.8  66.9  

所得税率 13.7  15.5  15.3  15.3  15.3  

股利支付率 12.8  13.6  20.0  20.0  20.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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