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国轩高科（002074）：获大众海外
市场标准电芯定点，全球竞争力稳
固提升 

   2023年 5月 12日 

 强烈推荐/维持  

 国轩高科 公司报告 

 

事件：公司公告，全资子公司合肥国轩近日收到大众集团的采购定点函，公

司将成为大众汽车海外市场定点供应商供应大众汽车磷酸铁锂“Unified Cell

（标准电芯）”动力锂电池产品。 

大众集团-全球汽车龙头，电动化战略加速：22 年汽车销量 826.3 万辆，全

球排名第二，近年受疫情等因素影响持续下滑，但在欧美市占率维持稳定

28%/6%。FY22/23Q1 电动车销量 57.2 万辆/14.1 万辆，同比+26%/+42%，

全球排名第三，电动车销量占比约 7%，预计到 30 年中国 /欧洲 /美国将达

50%/70%50%，销售成长潜力巨大。电动化投入持续加码，最新 5 年期规划

中电动化与数字化投资合计 1220 亿欧元，较上期规划提升 37%。同时大众

积极布局全球电动车产能，计划在中国、欧洲和美国三大市场同时生产电动

车，预计 25 年中国地区电动车产能将超 100 万辆/年。车型方面，大众计划

到 30 年推出约 70 款 EV车型，全球电动车销售趋势代发。 

国轩高科-大众合作持续深化，全球竞争力稳固提升：公司已于 22 年和近期

分别获得大众中国市场 LFP/三元标准电芯以及海外市场 LFP 标准电芯产品

正式定点，成为大众首个标准电芯定点供应商，一期 20GWh 标准电芯产能

预计 23Q3 投产，目前 LFP 标准电芯样品已导入产线，预计年底批量供货

MEB 平台产品。大众电动车加速放量有望催化开启公司新的增长曲线，根据

我们测算，预计 30 年公司为大众全球动力电池供应量 43~130GWh，公司业

务成长潜力有望得到扩大。公司海外业务维持高速增长，22 年实现营收 29.8

亿元，同比+465%。海外生产基地加速布局，22 年德国哥廷根工厂 5GWh

顺利达产，美国、越南及泰国等地产能建设稳步推进，公司海外产能总规划

超过 100GWh，23 年有望达到 15~20GWh，实现行业领先的海外产能规模

以及对欧洲、美国及东南亚三大主要新能源汽车市场的同时覆盖。  

盈利预测及投资评级：我们认为此次公司获得大众集团海外标准电芯定点，

标志着公司产品质量与供货能力受全球汽车龙头大众集团的认可，已达到国

际先进水平，动力电池技术与产品竞争实力强劲，我们看好未来公司全球市

占率长期持续提升，公司有望持续受益于大众全球电动化战略提速下的合作

共赢。预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 16.18/24.38/30.78 亿元，

当前股价对应 PE分别为 31.7/21.0/16.6 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：终端需求增长不及预期、公司与大众合作进度/大众销量不及预期、

公司产能建设不及预期、公司成本/盈利改善不及预期、行业竞争加剧超预期。 

财务指标预测 
 

指标  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,356 23,052 41,950 58,937 68,219 

增长率（%） 54.0% 122.6% 82.0% 40.5% 15.7% 

净归母利润（百万元） 102 312 1,618 2,438 3,078 

增长率（%） -31.9% 205.8% 419.2% 50.7% 26.3% 

每股收益(元) 0.06 0.18 0.91 1.37 1.73 

PE 503.4 164.4 31.7 21.0 16.6 

PS 4.9 2.2 1.2 0.9 0.8 
  
资料来源：公司公告、东兴证券研究所预测，股价为 2023/5/11 日收盘价    

 

公司简介：  

公司系国内最早从事新能源汽车动力锂离

子电池自主研发、生产和销售的企业之一，

拥有自主核心知识产权，主营业务为动力锂

电池和输配电设备两大业务板块，主要产品

为正极材料、动力锂电池电芯、动力锂电池

组、电池管理系统及储能型电池组、输配电

产品等。公司生产的动力锂电池产销量多年

排名国内前列。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告 

 

交易数据   
52 周股价区间（元） 49.69-26.26 

总市值（亿元） 512.32 

流通市值（亿元） 356.7 

总股本/流通 A股（万股） 177,887/123,853 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 2.5 
  

52 周股价走势图  

 
资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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1. 获大众海外市场标准电芯定点，全球竞争力稳固提升 

1.1 事件：公司获大众集团海外市场标准电芯产品定点  

公司公告，全资子公司合肥国轩近日收到大众集团的采购定点函，公司将成为大众汽车海外市场定点供

应商供应大众汽车磷酸铁锂“Unified Cell（标准电芯）”动力锂电池产品。该款电芯采用与中国市场相同的设

计样式和规格，面向大众集团全系列新能源汽车。 

1.2 大众集团：全球汽车龙头，电动化战略加速 

全球汽车制造龙头，欧美市场份额稳固。2022 年大众集团汽车销量 826.3 万辆，全球排名第二，其中

中国/欧洲销量 318.5 万辆/315.3 万辆均列第一。20 年至今受疫情、经济下行以及俄乌冲突等多方因素影响，

销量持续下滑，但在欧洲与北美的市占率仍旧维持稳定在 28%/6%。中国市场由于电动化布局转型略显滞后

导致市场份额受特斯拉、比亚迪及其他电动车新势力的冲击而下滑约 4pct 至 11%左右。 

图1：大众集团汽车销量（万辆）  图2：大众集团各市场市占率变化情况 

 

 

 
资料来源：大众集团、东兴证券研究所   资料来源：大众集团、东兴证券研究所  

电动车销量高速增长，全球销售成长潜力巨大。22全年/23Q1大众集团电动车销量57.2万辆/14.1万辆，

同比+26%/+42%，全球排名第三，电动车销量占比约 7%，其中欧洲市场销售占比 11%，为大众电动化进程

领先的细分市场；北美市场销售占比 7%，环比显著提升 2pct。基于大众集团 21 年 7 月发布的“New Auto”

长期电动化战略规划，到 30 年中国/欧洲/美国电动车销售占比将达 50%/70%50%，相较现阶段有近

47%/59%/43%的提升空间，大众集团全球电动车市场销售成长潜力巨大。 

图3： 大众集团电动车销量（万辆）及增速  图4：大众集团各市场电动车销售占比变化趋势及规划 

 

 

 
资料来源：大众集团、中汽协、ACEA、ANL、东兴证券研究所  资料来源：大众集团、东兴证券研究所  
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电动化投入持续加码，全球生产蓄势待发。为配合加快推进电动化战略转型，大众集团持续加码在电动

化技术研发投入，于 3 月业绩发布会宣布将最新 5 年期规划（23~27 年）中电动化与数字化投资占 CAPEX

比例由 56%提高至 68%，合计约 1220 亿欧元，其中较上一期规划提升 37%。同时大众积极布局全球电动

车产能，计划在中国、欧洲和美国三大市场同时生产电动车，目前德国茨维考工厂已经完成电动化改造，汉

诺威等其他工厂正在改造升级中。在中国地区，上汽大众上海安亭/一汽大众佛山两座MEB工厂投产 ID系列，

大众安徽合肥 MEB 工厂/奥迪一汽长春 PPE 工厂分别将于 23/24 年投产，预计 25 年大众集团中国地区电动

车产能将超 100 万辆/年。车型方面，大众计划到 30 年推出约 70 款 EV 车型，将涵盖 ID、奥迪 e-tron 以及

保时捷 E Macan 等众多产品线，可充分满足终端市场多价格区间需求，全球电动车销售趋势代发。 

图5：大众集团电动化&数字化投入（十亿欧元）及占比  图6：大众集团全球电动车生产基地情况 

 

 

 
资料来源：大众集团、东兴证券研究所   资料来源：大众集团、东兴证券研究所  

1.3 国轩高科：与大众合作持续深化，全球竞争力稳固提升 

深度绑定大众集团，双方战略合作持续深化。自 2020 年大众集团与公司达成战略合作协议，大众战略

入股公司成为第一大股东后，双方合作持续深入，业务往来愈发紧密。根据合作协议，双方共同开发三元与

LFP 标准电芯技术，未来将应用于大众 80%常规量产车型，目前公司已于 22 年 3 月和近期分别获得大众中

国市场 LFP/三元标准电芯以及海外市场 LFP 标准电芯产品正式定点，成为大众集团首个标准电芯定点供应

商，配套建设一期 20GWh 标准电芯产能预计将于 23Q3 投产。根据公司年报，目前 LFP 标准电芯样品已导

入产线，预计将于年底批量供货大众 MEB 平台产品。 

图7：公司与大众集团战略合作历程 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

开启全球供应新阶段，业务成长潜力扩大。大众集团全球电动化进程提速，预计未来三年电动车销量有

望进入高速增长期，23 年将开始标准电芯产品的导入，公司作为大众标准电芯全球定点供应商，大众电动车

加速放量有望催化开启公司新的增长曲线，为公司业务规模的增长带来积极正向作用。根据我们测算在 2030

年大众集团全球汽车销量 900 万辆，电动车销量占比 40%~60%（对应电动车销量 360~540 万辆）、标准电
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芯需求占比 80%、公司为大众供货比例 20~40%假设下，预计公司为大众集团全球动力电池供应量

43~130GWh，公司业务成长潜力有望得到扩大。 

表1：2030 年国轩高科对大众集团全球动力电池供应量敏感性分析 

 大众集团 2030 年全球电动车销量（万辆）&占汽车整体销量比例  

（GWh） 350 (40%) 400 (45%) 450 (50%) 500 (55%) 550 (60%) 

国轩高科 

电池供应占比  

20% 43 49 54 59 65 

25% 54 61 68 74 81 

30% 65 73 81 89 97 

35% 76 85 95 104 113 

40% 86 97 108 119 130 

资料来源：大众集团、东兴证券研究所测算 

海外业务拓展驶入快车道，出海进程领跑行业。公司海外业务维持高速增长，22 年实现营收 29.8 亿元，

同比+465%，占总营收比例 13%，同比+7.8pct。公司加速扩大海外生产基地布局，22 年德国哥廷根工厂 5GWh

顺利达产，美国、越南及泰国等地产能建设稳步推进，公司海外产能总规划超过 100GWh，23 年有望达到

15~20GWh，实现行业领先的海外产能规模以及对欧洲、美国及东南亚三大主要新能源汽车市场的同时覆盖。 

表2：公司海外产能布局情况  

地区  生产基地  持股  产能类型  
产能（ GWh）  

供应客户  
总规划  22A 23E *  

欧洲  
德国哥廷根 独资 LFP动力&储能 20 5 10 欧洲客车与储能客户 

斯洛伐克 - LFP动力&储能 40 - - - 

北美  美国密歇根 - LFP 动力 20 - - Rivian 

东南亚  
越南河静 51% LFP 动力 10 - 5 Vinfast 

泰国 49% LFP 动力 10 - 5 Nuovo 

合计    100 5 20  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所，*含预估值 

2. 盈利预测与投资建议 

我们认为此次公司获得大众集团海外标准电芯定点，标志着公司产品质量与供货能力受全球汽车龙头大

众集团的认可，已达到国际先进水平，动力电池技术与产品竞争实力强劲，同时全球供货大众将作为公司国

际化战略的关节节点，助力海外业务的不断突破，公司有望借助与大众持续深化的业务合作经验，快速拓展

全球市场，建立良好的品牌效应。我们看好未来公司全球市占率长期持续提升，公司有望持续受益于大众全

球电动化战略提速下的合作共赢，双方业务与技术的紧密合作也将不断深挖公司的成长潜力。预计公司

2023~2025 年归母净利润分别为 16.18/24.38/30.78 亿元，当前股价对应 PE 分别为 31.7/21.0/16.6 倍，维

持“强烈推荐”评级。 

3. 风险提示 

电动车/储能等终端需求增长不及预期、公司与大众合作进度/大众销量不及预期、公司产能建设不及预

期、公司成本/盈利改善不及预期、行业竞争加剧超预期。 
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附表：公司盈利预测表   
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 25,280 37,487 52,821 59,995 68,764 营业收入 10,356 23,052 41,950 58,937 68,219 

货币资金 11,385 14,122 13,322 5,894 6,822 营业成本 8,429 18,950 34,135 48,038 55,288 

应收票据及账款 8,032 9,468 17,230 24,207 28,020 营业税金及附加 75 161 294 413 478 

其他应收款 265 286 520 731 846 销售费用 330 471 713 943 1,092 

预付款项 230 517 942 1,323 1,531 管理费用 569 1,311 2,020 1,950 1,910 

存货 4,488 7,584 13,662 19,226 22,127 财务费用 335 323 896 964 1,053 

其他流动资产 881 5,509 7,145 8,615 9,418 研发费用 644 1,793 2,936 4,126 4,775 

非流动资产合计 18,333 35,141 45,267 61,336 67,507 资产减值损失 -541 -861 -755 -1,061 -1,228 

长期股权投资 1,033 1,086 1,374 1,663 1,951 公允价值变动收益 0 -140 0 0 0 

固定资产 8,771 11,838 18,305 28,844 37,105 投资净收益 15 217 869 869 869 

无形资产 1,895 2,903 2,908 2,909 2,904 加：其他收益 593 939 837 541 336 

其他非流动资产 6,633 19,314 22,680 27,920 25,546 营业利润 39 199 1,906 2,852 3,600 

资产总计 43,613 72,627 98,088 121,331 136,271 营业外收入 17 73 4 0 0 

流动负债合计 18,282 34,369 60,564 82,490 98,995 营业外支出 8 13 17 0 0 

短期借款 5,480 10,821 13,534 16,457 23,029 利润总额 48 259 1,892 2,852 3,600 

应付票据及账款 10,235 17,331 36,333 51,132 58,848 所得税 -29 -107 189 285 360 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 77 366 1,703 2,567 3,240 

其他流动负债 2,567 6,218 10,697 14,901 17,119 少数股东损益 -25 54 85 128 162 

非流动负债合计 5,957 13,761 11,323 10,074 5,268 归属母公司净利润 102 312 1,618 2,438 3,078 

长期借款 4,883 11,247 8,810 7,561 2,754 主要财务比率     

其他非流动负债 1,074 2,513 2,513 2,513 2,513  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

负债合计 24,239 48,130 71,887 92,564 104,263 成长能力      

数股东权益 597 986 1,071 1,199 1,361 营业收入增长 54% 123% 82% 40% 16% 

实收资本（或股本） 1,665 1,779 1,779 1,779 1,779 营业利润增长 -77% 407% 859% 50% 26% 

资本公积 13,194 18,191 18,191 18,191 18,191 归属于母公司净利润增长 -32% 206% 419% 51% 26% 

未分配利润 3,919 3,542 5,160 7,598 10,677 获利能力      

归属母公司股东权益合计 18,778 23,512 25,130 27,568 30,647 毛利率(%) 18.6% 17.8% 18.6% 18.5% 19.0% 

负债和所有者权益 43,613 72,627 98,088 121,331 136,271 净利率(%) 0.7% 1.6% 4.1% 4.4% 4.8% 

现金流量表    单位:百万元 ROA(%) 0.5% 0.2% 0.4% 1.6% 2.0% 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E ROE(%) 0.5% 1.3% 6.4% 8.8% 10.0% 

经营活动现金流 1,058 801 10,659 9,422 8,756 偿债能力      

净利润 77 366 1,703 2,567 3,240 资产负债率(%) 56% 66% 73% 76% 77% 

折旧摊销 810 1,093 1,412 2,220 3,118 流动比率 1.38 1.09 0.87 0.73 0.69 

财务费用 381 496 896 964 1,053 速动比率 1.08 0.80 0.57 0.42 0.40 

营运资金变动 185 -1,662 7,348 4,399 2,093 营运能力      

其他经营现金流 -395 509 -699 -728 -748 总资产周转率 0.24 0.32 0.43 0.49 0.50 

投资活动现金流 -4,185 -17,525 -10,839 -17,561 -8,540 应收账款周转率 1.32 2.46 2.46 2.46 2.46 

资本支出 -4,659 -11,970 -11,250 -18,000 -9,000 应付账款周转率 1.56 1.60 1.58 1.58 1.58 

投资收益 15 217 869 869 869 每股指标（元）      

其他投资现金流 459 -5,772 -458 -429 -409 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.18 0.91 1.37 1.73 

筹资活动现金流 10,132 18,304 -620 710 712 每股净现金流(最新摊薄) 0.85 2.66 -1.34 -4.97 0.16 

短期借款增加 2,229 5,340 2,714 2,923 6,572 每股净资产(最新摊薄) 10.56 13.22 14.13 15.50 17.23 

长期借款增加 1,300 6,364 -2,437 -1,249 -4,806 估值比率      

普通股增加 384 114 0 0 0 P/E 503.4 164.4 31.7 21.0 16.6 

资本公积增加 6,963 4,997 0 0 0 P/S 4.9 2.2 1.2 0.9 0.8 

现金净增加额 7,002 1,803 -800 -7,429 928 P/EG -15.73 0.80 0.28 0.18 0.15 
  
资料来源：公司公告、东兴证券研究所预测 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 国轩高科（002074）：业绩维持高增，出海进程领跑行业 2023-05-08 

公司深度报告 国轩高科（002074）：乘大众电动转型之势，国际化战略展翅鸿图 2023-03-07 

行业深度报告 电力设备与新能源行业：从成本角度看锂电中游市场竞争情况 2023-05-12 

行业普通报告 电力设备与新能源：欧盟发布《净零工业法案》落地尚需时日，出口短期影响有限 2023-04-06 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：节后硅料价格反弹接近尾声，光伏产业链酝酿跌价情绪 2023-03-03 

行业深度报告 光伏辅材行业深度报告之接线盒：产品迭代持续进行，快速成长的高景气赛道 2023-03-02 

行业深度报告 2023 年度光伏行业展望报告：拥硅为王时代渐行渐远，N 型技术大放异彩 2022-11-22 

行业深度报告 光伏胶膜报告：行业盈利能力修复可期，二线企业加剧竞争谋突围 2022-08-22 

行业深度报告 电力设备与新能源行业报告：光伏供应链涨价持续，8 月组件产出进一步分化 2022-08-08 

行业深度报告 海缆行业：空间广阔、格局稳固，龙头企业率先受益 2022-07-14 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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