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本报告导读： 

公司定增 36 亿元，投向锂电池、高镍三元正极、硅基负极、充电桩、动力总成等项

目，公司全产业链拓展将由单纯的电池供应商向高端新能源车核心零部件巨头转变。 

事件： 

[Table_Summary]  11 月 14 日，公司公告 36 亿元定增，锁定期 3 年，价格为 31.18 元（前

20 交易日 90%），董事长认购 12.5 亿元，其他发行对象为博时基金、基石

投资、金牛投资、新沃基金、毅达资投资、南方资本。募集资金主要投向

锂电池、高镍三元正极、硅基负极、充电桩、动力总成和研究院等项目。 

评论： 

 维持增值评级和目标价。公司公告 36 亿定增，彰显发展信心。维持

2016-2018 年 EPS 预测 1.43/1.96/2.25 元和目标价 50.82 元。 

 锂电池龙头地位。本次定增中投向锂电池产业化项目共计 23.7 亿元，

其中合肥国轩 6 亿 Ah 共 11.6 亿元，青岛国轩 3 亿 Ah 共 6.1 亿元，南京

国轩 3 亿 Ah 共 6 亿元，合肥、青岛、南京生产基本已经开工建设，此次

募集资金主要是补充前期建设资金，2016 年底公司拥有锂电池产能：LFP 

15 亿 Ah+6.5 亿 Ah 三元，2017 年产能为：LFP 20 亿 Ah+10 亿 Ah 三元，

公司产能位于行情前列，规划化生产有利于降低成本，在未来锂电池价格

下行中具备优势。 

 投资高镍三元正极和硅基负极向高能量密度电池进军，消除市场认为

公司仅能生产磷酸铁锂和低镍三元电池的忧虑。本次定增中公司 6.5 亿元

投资 10000 吨高镍三元正极和 5000 吨硅基负极材料，正、负极材料是决

定电池能量的关键，高镍三元正极和硅基负极代表着未来的发展方向，是

满足国家在 2020 年对锂电池能量密度必须达到 350wh/kg 要求的必然路线

选择，公司目前研发的采用高镍三元正极材料和硅基负极材料匹配的动力

电池能量密度已达 260Wh/kg，本次投资将使得该技术得以产业化应用，

同时消除市场认为公司只能生产磷酸铁锂和低镍三元（NCM333）电池的

忧虑，随着高镍三元和硅基负极项目的建成投产，公司将有望成为高能量

密度电池的代表厂商。 

 充电设施和动力总成项目将助力由单一的电池供应商向新能源车核

零部件巨头转变。充电设施方面投资 3.9 亿元将形成年产 1 万套大功率充

电桩、10 万台车载充电机和 10 万套车载高压箱项目。动力总成方面投资

3.6 亿元形成年产 20 万套动力总成项目。东源电器在高低压设备有多年的

经验，国轩美国研究院在动力总成及控制器上技术成熟，本项目投产后公

司将由单一电池供应商向新能源车核心零部件巨头及总包服务转变。 

 风险提示：项目建设不及预期。 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 50.82 

 上次预测： 50.82 

当前价格： 35.15 

2016.11.14 

 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 22.66-44.28 

总市值（百万元） 30,804 

总股本/流通 A 股（百万股） 876/468 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例  53% 

日均成交量（百万股） 646.93 

日均成交值（百万元） 231.78 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Report] 相关报告 

《三元产能释放在即，长期增长趋势不改》

2016.08.23 

《布局三元华丽转身，锂电龙头王者归来》

2016.06.15 

《业绩快报符合预期，预计 2016 年再增 50%》

2016.02.29 

《产能爬坡业绩加速，下半年或再超预期》
2015.08.27 

《需求爆发产能爬坡，业绩高增长可期》

2015.08.25 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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