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国轩高科（002074.SZ） 

出海前景光明，自研启晨电池续航里程高 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,356 23,052 41,263 58,593 74,413 

增长率 yoy（%） 54.0 122.6 79.0 42.0 27.0 

归母净利润（百万元） 102 312 1,463 2,309 3,206 

增长率 yoy（%） -32.0 206.1 369.7 57.8 38.8 

ROE（%） 0.4 1.5 5.3 7.7 9.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.06 0.18 0.82 1.30 1.80 

P/E（倍） 480.3 156.9 33.4 21.2 15.2 

P/B（倍） 2.6 2.1 2.0 1.8 1.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：5 月 10 日，公司公告全资子公司合肥国轩高科动力能源有限公司近日

收到 VolkswagenwerkAG（大众汽车集团）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

众汽车集团全系列新能源汽车。相关产品的销售价格将以市场公允价值进行

定价，产品主要销售和应用对象为海外市场。 

5 月 20 日，公司发布自研全新 LMFP（磷酸锰铁锂）体系 L600 启晨电池，该

电池电芯实现 240Wh/kg 的质量能量密度，525Wh/L 的体积能量密度，常温

循环 4000 圈，高温循环 1800 圈。采用了 L600 电芯后，体积成组率达到 76%，

系统能量密度达到 190Wh/kg。 

标准电芯配套 SSP平台，出海前景确定性强。公司的标准电芯产品将配套的

大众汽车 SSP 平台为现有 MEB 及 PPE 平台的下一代融合平台，可以覆盖大

众旗下 80%的车型，所以不仅是奥迪和保时捷，只要是 SSP 平台的车型都会

用到标准电芯，而电芯都是统一验证，不存在二次验证。目前，公司是大众

SSP 平台的唯一定点供应商，建设的 20GWh 大众标准电芯项目(10GWh 三

元及 10GWh 磷酸铁锂)预计将于今年三季度投产。 

根据大众汽车官网所描述，可扩展系统平台（SSP 平台）是大众汽车集团的

下一代机电一体化平台。随着时间推移，SSP 平台将显著降低工艺流程复杂

性。SSP 平台是 MQB、MSB、MLB、MEB和 PPE 平台的延续，它将 3 个燃油

车平台和 2 个纯电动汽车平台整合为适用于集团旗下所有品牌和所有级别车

型的机电一体化平台架构。下一代 SSP 平台将是一个集纯电动、全面互联和

高度可扩展性于一身的全新汽车平台。在其生命周期，预计将有 4000 多万

辆汽车下线。就像如今的 MEB平台一样，SSP 平台也将对大众以外汽车制造

商开放，由此可见，未来公司搭配 SSP 平台所生产的标准电芯的出口需求确

定性较强。 

不仅如此，此次定点的标准电芯在电芯结构设计上引入新的理念，通过先进

的 PACK工艺，实现更大成组效率的同时还拥有更高的安全性能。铁锂和三

元版均采用相同的设计尺寸，整车环节标准化设计以降低成本，规避高度定

制化可能带来的库存积压问题。因此，公司本次获得大众汽车集团的海外采
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购定点，磷酸铁锂＂UnifitedCell＂（标准电芯）动力锂电池产品应用于大众

汽车集团除中国以外的全系列新能源汽车，是继 2022 年初获得大众中国三

元和铁锂产品量产定点后的又一重要成果。 

“做精铁锂”战略有成，自研电池彰显技术实力。2022 年公司研发投入 24.16

亿元，同比增长 107.09%，连续 4 年占营收比重超过 10%。证明公司长期以

来以实际行动不断投入技术研发，大力提升产品效能。面对锂电行业竞争激

烈的现状，公司秉承“做精铁锂，做强三元，做大储能”产品路线。公司深

耕磷酸铁锂电池已久，自 2007 年开始生产磷酸铁锂电池，目前在全球拥有 8

大研发中心，具备电池原材料、BMS 系统开发、固态电池等技术研发和生产

能力，并在欧洲、东南亚、北美等全球范围内建立了生产基地，拥有完善的

产品供应体系。 

近年来，随着较为侧重能量密度考察的国家新能源财政补贴的逐步退坡，直

至于 2022 年年底彻底退出，且铁锂性能在技术加持下不断提升，磷酸铁锂

（LFP）技术重获市场认可，市场份额持续提升。与此同时，量产的磷酸铁锂

电池能量密度增长已进入瓶颈，进一步提高需要化学体系的提升，因此掺杂

锰元素的磷酸铁锂应运而生，启晨 L600 电池就是这一技术路线背景下的产

物。 

高能量密度，高循环次数，高续航里程助力公司拓展 B 级车市场。自 2022

年起，公司正在全力以赴主攻 B 级车市场。相较于公司已占有较大优势的 A

级车市场，B 级车的车长和轴距更大，平均售价更高，B 级车目标消费者普

遍对续航里程的要求也更高，充电时间的要求也更快。 

据公司官微披露，启晨 L600 LMFP 电芯实现 240Wh/kg 的质量能量密度，

525Wh/L 的体积能量密度，常温循环 4000 圈，高温循环 1800 圈，支持 18

分钟的快充，并且通过了所有的安全测试。采用了 L600 电芯后，体积成组率

达到 76%，超越现在量产三元体系的 pack 能量密度，系统能量密度达到

190Wh/kg。正因为启晨材料的高能量密度，即使不用三元材料，同样可以做

到续航 1000km，并可满足 18 分钟 1800 次全时快充。刚好可以满足更高级

别车型，如 B级车市场的消费者对新能源汽车的性能需求。 

投资建议：受新能源车降价潮影响，动力电池终端客户需求仍在缓慢恢复过

程中。重点关注动力电池版块中的非龙头企业，因新能源车整车板块竞争加

剧，为控制成本，料整车厂会在现有动力电池供应商的基础之上增加备选方

案以期提高利润率，应对市场环境变化。且公司在储能领域持续深耕，技术

体系成熟，已实现储能电池循环达到 12000 次，计划积极拓展全球储能市场，

成为国际一流的储能电池及储能系统解决方案供应商。我们预测公司 

2023~2025 年归母净利润分别为 14.63 亿元、23.09 亿元、32.06 亿元,对应 

PE 分别为 33 倍、21 倍、15 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新能源汽车需求下降、海外政策风险、电池原材料价格变动、动

力电池行业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25279 37487 66232 81032 106415  营业收入 10356 23052 41263 58593 74413 

现金 11385 14122 25279 35896 45588  营业成本 8429 18950 33835 48046 61019 

应收票据及应收账款 6883 8737 19223 20480 29943  营业税金及附加 75 161 292 412 524 

其他应收款 263 286 697 699 1074  销售费用 330 471 532 627 752 

预付账款 230 517 820 1079 1332  管理费用 569 1311 1362 1787 2076 

存货 4488 7584 13972 16637 22236  研发费用 644 1793 2191 2766 3021 

其他流动资产 2029 6240 6240 6240 6240  财务费用 335 323 1363 2457 3302 

非流动资产 18335 35141 53324 69991 83608  资产和信用减值损失 -541 -861 -1849 -2407 -3195 

长期股权投资 1033 1086 1186 1336 1516  其他收益 559 922 740 831 785 

固定资产 8762 11785 25389 37479 48174  公允价值变动收益 -0 -140 -42 -15 0 

无形资产 2286 3523 4471 5417 6308  投资净收益 14 217 272 340 381 

其他非流动资产 6253 18746 22279 25759 27610  资产处置收益 34 18 26 22 24 

资产总计 43613 72627 119556 151023 190023  营业利润 39 199 835 1269 1714 

流动负债 18282 34369 76386 103712 139481  营业外收入 17 73 220 335 450 

短期借款 5480 10821 38132 57615 79493  营业外支出 8 13 11 11 11 

应付票据及应付账款 10235 17331 31889 38003 50759  利润总额 48 259 1044 1593 2153 

其他流动负债 2567 6218 6365 8094 9229  所得税 -29 -107 -331 -575 -824 

非流动负债 5957 13761 16569 17599 16625  净利润 77 366 1375 2168 2978 

长期借款 4877 11083 13892 14921 13947  少数股东损益 -25 54 -88 -141 -228 

其他非流动负债 1080 2677 2677 2677 2677  归属母公司净利润 102 312 1463 2309 3206 

负债合计 24239 48130 92956 121311 156106  EBITDA 1188 1875 4170 7113 9841 

少数股东权益 597 986 897 756 528  EPS（元/股） 0.06 0.18 0.82 1.30 1.80 

股本 1665 1779 1779 1779 1779        

资本公积 13194 18191 18191 18191 18191  主要财务比率      

留存收益 3562 3734 4546 5605 6677  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 18778 23512 25703 28956 33389  成长能力      

负债和股东权益 43613 72627 119556 151023 190023  营业收入（%） 54.0 122.6 79.0 42.0 27.0 

       营业利润（%） -76.7 408.9 320.3 52.0 35.1 

       归属母公司净利润（%） -32.0 206.1 369.7 57.8 38.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.6 17.8 18.0 18.0 18.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.7 1.6 3.3 3.7 4.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 0.4 1.5 5.3 7.7 9.6 

经营活动现金流 1058 801 2220 10773 8644  ROIC（%） 2.0 2.2 3.9 5.3 5.9 

净利润 77 366 1375 2168 2978  偿债能力      

折旧摊销 810 1093 1733 2972 4191  资产负债率（%） 55.6 66.3 77.8 80.3 82.2 

财务费用 335 323 1363 2457 3302  净负债比率（%） 5.0 54.8 124.6 154.5 179.1 

投资损失 -14 -217 -272 -340 -381  流动比率 1.4 1.1 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 185 -1662 -3844 1116 -4617  速动比率 1.1 0.8 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 -334 899 1864 2400 3171  营运能力      

投资活动现金流 -4185 -17525 -19660 -19292 -17403  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 4450 13409 19817 19489 17628  应收账款周转率 1.6 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 245 -4193 -100 -150 -180  应付账款周转率 1.8 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 20 78 256 347 405  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10132 18304 1285 -346 -3426  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.18 0.82 1.30 1.80 

短期借款 2229 5340 27312 19483 21878  每股经营现金流（最新摊薄） 0.59 0.45 1.25 6.06 4.86 

长期借款 1294 6207 2809 1029 -974  每股净资产（最新摊薄） 10.56 13.22 14.04 15.31 17.08 

普通股增加 384 114 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6963 4997 0 0 0  P/E 480.3 156.9 33.4 21.2 15.2 

其他筹资现金流 -738 1647 -28835 -20858 -24330  P/B 2.6 2.1 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 7002 1803 -16155 -8866 -12186  EV/EBITDA 42.4 31.9 18.8 12.6 10.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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