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打造双主业模式，驶入发展快车道 
 

事件：当升科技发布 2015 年报，报告期内实现收入 8.6 亿元，同比增长 

37.67%；归属净利润 1328 万元，实现扭亏为盈；其中，4 季度实现归属

净利润 1138 万元。同时公司公布 2016 年一季度业绩预告，公司预计净

利润为 1200-1600 万元，去年同期公司亏损 388 万元。 

 

 产品结构优化，盈利能力显著增强 

报告期内，公司实现营业总收入8.60亿元，同比增长37.67%，主营业务收

入8.20亿元，同比增长35.28%。归属于上市公司股东的净利润1328万元，

归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为621.5万元，同比扭亏

为盈。公司营收大幅增长主要得益于锂电材料的爆发，2015年公司锂电

正极材料销售量同比增长37.89%，多元材料销量同比增加161.24%，同时

产品毛利率增加1.54%，达到4.69%。另一方面公司收购中鼎高科切入智

能装备领域，产品毛利率高达50.33%，大大改善了公司的盈利水平。 

 

 车用正极材料高速增长，力争打造行业龙头 

2015年国内新能源汽车市场呈现快速发展态势，受此带动，公司车用正

极材料销量大幅增长，该部分产品销量占比由去年同期的0.8%提升到

44.3%。公司作为国内率先完成高镍多元材料研发和生产的公司，报告期

内已完成大客户认证并实现批量供货，成功进入高端品牌汽车供应链，

现已广泛应用于中国、欧美、日韩等知名品牌新能源汽车。公司除加强

与现有新能源汽车产业链客户的战略合作外，还与宝马、大众、三菱、

北汽、上汽等国内外知名车企保持良好的沟通与技术交流，力争打造“材

料-电池-车企”的产业合作模式。 

 

 参股星城石墨，进军负极材料 

公司参股的星城石墨在动力负极材料技术上取得了重大突破，新产品获

得成功推广并量产，国际大客户的开发也取得突出进展。星城石墨实现

营业收入 10,232.86 万元，同比增长 80.06%，实现净利润 1,481.68 万元，

同比增长 162.99%。目前星城石墨已经启动了锂电负极材料的二期工程，

并已于 2015 年四季度陆续投产，待生产线全部达产后，星城石墨的产能

将达到 12000 吨。 

 

 收购中鼎高科，切入智能制造 

为进一步增强盈利能力和抗风险能力，报告期内公司出资 4.13 亿元收购

中鼎高科，在立足锂电正极材料业务的同时，涉足智能装备这一高速成

长的业务模块，形成了锂电材料与智能装备的双主业发展模式。中鼎高

科主要经营精密旋转模切设备，产品主要应用于消费类电子产品制造、

医疗卫生、物联网 RFID 等多个领域，目前产品已成功销往越南、韩国等

地，中鼎高科承诺 15~17 年净利润达 3700/4300/4900 万元。  
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 盈利预测与估值 

考虑到收益新能源汽车的快速发展，车用锂电池需求量将进一步扩大，预

计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.65 元、1.07 元、1.60 元，对应的 PE

分别为 42 倍、26 倍、17 倍，给予“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 860  1463  1902  2377  

  收入同比(%) 38% 70% 30% 25% 

归属母公司净利润 13  119  195  292  

  净利润同比(%)  -152% 793% 65% 50% 

毛利率(%) 8.3% 16.9% 18.9% 20.9% 

ROE(%) 1.1% 8.7% 12.5% 15.7% 

每股收益(元)  0.07  0.65  1.07  1.60  

P/E 377.60  42.29  25.67  17.17  

P/B 4.04  3.68  3.20  2.69  

EV/EBITDA 180  31  19  12  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 915  2,010  2,588  3,340  

 

营业收入 860  1,463  1,902  2,377  

  现金 206  876  1,120  1,493  

 

营业成本 789  1,216  1,542  1,880  

  应收账款 325  474  660  831  

 

营业税金及附加 1  1  2  2  

  其他应收款 3  7  8  10  

 

销售费用 15  20  27  33  

  预付账款 16  3  (10) (26) 

 

管理费用 62  105  137  171  

  存货 203  308  388  478  

 

财务费用 (2) 1  (1) (2) 

  其他流动资产 162  342  423  553  

 

资产减值损失 4  1  (0) 0  

非流动资产 826  572  577  589  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 38  34  35  36  

 

投资净收益 16  0  0  0  

  固定资产 313  293  274  254  

 

营业利润 6  119  195  292  

  无形资产 25  23  22  20  

 

营业外收入 9  0  0  0  

  其他非流动资

产 

449  221  246  279  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1,741  2,582  3,165  3,929  

 

利润总额 14  119  195  292  

流动负债 451  458  616  794  

 

所得税 1  0  0  0  

  短期借款 67  66  64  63  

 

净利润 13  119  195  292  

  应付账款 214  269  364  456  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 170  124  188  275  

 

归属母公司净利润 13  119  195  292  

非流动负债 49  763  983  1,271  

 

EBITDA 38  141  216  312  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.07  0.65  1.07  1.60  

  其他非流动负

债 

49  763  983  1,271  

      负债合计 499  1,220  1,600  2,065  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 183  183  183  183  

 

成长能力 

      资本公积 977  975  975  975  

 

营业收入 37.67% 70.00% 30.00% 25.00% 

  留存收益 81  203  407  706  

 

营业利润 -112.91% 2006.40% 64.74% 49.51% 

归属母公司股东权

益 

1,242  1,362  1,565  1,865  

 

归属于母公司净利润 -151.90% 792.93% 64.74% 49.51% 

负债和股东权益 1,741  2,582  3,165  3,929  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 8.34% 16.90% 18.90% 20.90% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 1.54% 8.11% 10.27% 12.29% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 1.07% 8.71% 12.48% 15.67% 

经营活动现金流 10  417  239  366  

 

ROIC(%) 1.76% 12.10% 27.48% 39.74% 

  净利润 13  119  195  292  

 

偿债能力 

      折旧摊销 35  21  21  21  

 

资产负债率(%) 28.67% 47.26% 50.54% 52.55% 

  财务费用 1  1  (1) (2) 

 

净负债比率(%) -2.53% -32.61% 2.19% 2.24% 

  投资损失 (16) 0  0  0  

 

流动比率 2.03  4.39  4.20  4.21  

营运资金变动 (38) 275  23  54  

 

速动比率 1.58  3.72  3.57  3.61  

  其他经营现金

流 

14  1  (0) 0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (31) 6  (1) (1) 

 

总资产周转率 0.62  0.68  0.66  0.67  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.24  3.71  3.40  3.23  

  长期投资 (4) 4  (1) (1) 

 

应付账款周转率 5.00  6.06  6.02  5.80  

  其他投资现金

流 

(26) 2  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 138  (0) 7  7  

 

每股收益(最新摊薄) 0.07  0.65  1.07  1.60  

  短期借款 41  (1) (1) (2) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  2.28  1.31  2.00  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.78  7.44  8.55  10.19  

  普通股增加 23  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 388  (2) 0  0  

 

P/E 377.6  42.3  25.7  17.2  

  其他筹资现金

流 

(314) 3  9  9  

 

P/B 4.0  3.7  3.2  2.7  

现金净增加额 118  422  245  373    EV/EBITDA 179.97  30.92  19.34  12.41  

资料来源：华安证券研究所  
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