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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/05/12 

表现 1M 3M 12M 

国轩高科 -0.4% -12.3% -6.6% 

沪深 300 -3.9% -4.1% -0.5% 
 
 

市场数据 2023/05/12 

当前价格（元） 28.11 

52 周价格区间（元） 25.88-51.00 

总市值（百万） 50,004.17 

流通市值（百万） 34,815.12 

总股本（万股） 177,887.48 

流通股本（万股） 123,853.16 

日均成交额（百万） 480.19 

近一月换手（%） 1.28 
 
 

 

  

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

国轩高科发布公告《关于全资子公司收到大众汽车集团采购定点函》：公

司全资子公司合肥国轩近日收到 Volkswagenwerk AG（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。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。 

投资要点: 

 继大众国内市场定点的又一重大突破，与大众合作再加深：这是公司

继取得大众汽车中国市场三元和磷酸铁锂电芯的正式量产定点之后

取得又一重大市场突破。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。 

 大众集团电动化加速，对电池供应的需求相应提升： 大众汽车规划

至 2026 年，大众汽车将在全球推出 10 款新电动车型，包括一款售

价低于 2.5 万欧元的纯电动车型； 2030 年，大众汽车在欧交付的汽

车约 80%将为纯电动汽车。大众集团电动化加速，对电池供应需求

提升，目前公司已获得中国和海外定点，有望为公司的发展持续注入

动力。 

 同时公司积极开拓其他海外优质客户，海外版图再扩展： 随着公司

技术进步和产品品质提升，吸引了一大批海外优质客户。2022 年，

公司不断深化与大众汽车集团的合作，取得了大众标准电芯定点，与

TATA 在印度设立合资公司共同开发印度锂电池市场，并与越南

VinFast、泰国 Nuovo 及美国某知名整车上市公司签订战略合作协

议，共同开拓国际市场。在储能领域，公司与 Nextera、Moxion 等

海外企业达成合作，为公司储能业务迅速发展打下良好基础。 

 盈利预测和投资评级：看好公司动力领域优质客户绑定+储能市场拓

展，我们预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 13/22/31 亿元，当

前股价对应 PE 为 37/23/16 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车和储能市场需求不及预期；原材料价格大幅上

涨；行业竞争加剧；产能释放不及预期；产品研发不及预期。 
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图 1：公司核心业务拆分及预测 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

 

 

 

 
  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23052 38723 57752 77768 

增长率(%) 123 68 49 35 

归母净利润（百万元） 312 1344 2212 3053 

增长率(%) 206 331 65 38 

摊薄每股收益（元） 0.18 0.76 1.24 1.72 

ROE(%) 1 5 8 10 

P/E 160.17 37.20 22.61 16.38 

P/B 2.18 2.01 1.84 1.65 

P/S 2.22 1.29 0.87 0.64 

EV/EBITDA 39.79 13.61 9.33 7.50 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

注：股价日期为 2023 年 5 月 12 日 
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风险提示: 

新能源汽车和储能市场需求不及预期：若下游需求不及预期，将导致公司出货量下调。 

原材料价格大幅上涨：若原材料价格上涨将导致公司盈利受损。 

行业竞争加剧：若竞争加剧，将导致公司盈利受损。 

产能释放不及预期：若产能释放不及预期，将导致公司无法跟上市场需求。 

产品研发不及预期：若产品开发不及预期，将导致公司竞争力不足。 
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[Table_Forcast] 附表：国轩高科盈利预测表 

证券代码： 002074  股价： 28.11  投资评级： 买入  日期： 2023/05/12 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% 5% 8% 10%  EPS 0.18 0.76 1.24 1.72 

毛利率 18% 19% 19% 19%  BVPS 13.22 14.00 15.27 17.02 

期间费率 9% 8% 8% 8%  估值     

销售净利率 1% 3% 4% 4%  P/E 160.17 37.20 22.61 16.38 

成长能力      P/B 2.18 2.01 1.84 1.65 

收入增长率 123% 68% 49% 35%  P/S 2.22 1.29 0.87 0.64 

利润增长率 206% 331% 65% 38%       

营运能力      利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.32 0.45 0.55 0.64  营业收入 23052 38723 57752 77768 

应收账款周转率 2.67 2.46 3.07 3.01  营业成本 18950 31290 46631 62763 

存货周转率 3.04 3.45 3.77 4.13  营业税金及附加 161 290 433 583 

偿债能力      销售费用 471 774 1155 1555 

资产负债率 66% 70% 73% 73%  管理费用 1311 2130 3292 4588 

流动比 1.09 1.12 1.16 1.20  财务费用 323 355 367 379 

速动比 0.80 0.81 0.84 0.88  其他费用/（-收入） 1793 2711 4100 5599 

      营业利润 199 1741 2904 4060 

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 60 16 19 22 

现金及现金等价物 17636 19016 28184 32330  利润总额 259 1757 2923 4082 

应收款项 8737 16088 19146 26361  所得税费用 -107 176 322 490 

存货净额 7584 11237 15314 18839  净利润 366 1581 2602 3592 

其他流动资产 3530 4709 5805 7162  少数股东损益 54 237 390 539 

流动资产合计 37487 51050 68449 84692  归属于母公司净利润 312 1344 2212 3053 

固定资产 11785 13569 14958 15998       

在建工程 11669 9919 8431 7166  现金流量表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 10600 11121 11731 12437  经营活动现金流 801 946 8570 3420 

长期股权投资 1086 1119 1164 1254  净利润 312 1344 2212 3053 

资产总计 72627 86779 104733 121547  少数股东权益 54 237 390 539 

短期借款 10821 11921 13221 14721  折旧摊销 1093 1596 1869 2103 

应付款项 17331 26127 36824 45116  公允价值变动 140 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -1735 -2809 3517 -2827 

其他流动负债 6218 7441 9196 10907  投资活动现金流 -17525 -2398 -2408 -2642 

流动负债合计 34369 45489 59241 70744  资本支出 -13381 -2080 -2301 -2491 

长期借款及应付债券 11083 12483 14033 15703  长期投资 -4193 -362 -200 -288 

其他长期负债 2677 2677 2677 2677  其他 49 44 94 137 

长期负债合计 13761 15161 16711 18381  筹资活动现金流 18304 2500 2850 3170 

负债合计 48130 60649 75951 89124  债务融资 13521 2500 2850 3170 

股本 1779 1779 1779 1779  权益融资 4881 0 0 0 

股东权益 24498 26129 28781 32423  其它 -98 0 0 0 

负债和股东权益总计 72627 86779 104733 121547  现金净增加额 1803 1048 9012 3948 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电新小组介绍】 

 

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能源

电力设备分析师第三等团队核心成员。 

邱迪，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4 年证券从业经验，曾任职于明阳智能资本市场

部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。  
【分析师承诺】 

李航, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联
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