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基本状况 

总股本(百万股) 183 

流通股本(百万股) 163 

市价(元) 50.99 

市值(百万元) 9,333 

流通市值(百万元) 8,323 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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当升科技 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(首次) 

市场价格：50.99 

目标价格：68—68 

分析师：邵晶鑫 

执业证书编号：S0740517010005 

电话： 

Email：shaojx@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 625 860 1334 2802 2954 

增长率 yoy% -1% 38% 55% 110% 5% 

净利润 -26 13 99 251 309 

增长率 yoy% -364% -152% 646% 154% 23% 

每股收益（元） -0.14 0.07 0.54 1.37 1.69 

净资产收益率 -3.1% 1.1% 7.4% 15.8% 16.3% 

P/E -364.7 702.7 94.2 37.1 30.2 

P/B 11.4 7.5 7.0 5.9 4.9 

投资要点 

 事件：公司发布定增预案，拟发行不超过 3661 万股，募集资金不超过 15 亿

元，用于江苏当升锂电正极材料生产基地三期工程建设（11.6 亿元）、增加锂

电材料技术研究中心研发投入（0.9 亿元）以及补充流动资金（2.5 亿元）。  

 新国补提高能量密度门槛，三元电池迎来发展机遇。新国补政策将能量密度作

为重要参考标准，以能量密度 90Wh/kg 为车用动力电池门槛，鼓励高密度电

池使用，淘汰低端电池。补贴方面，纯电动乘用车高于 120Wh/kg 的多补贴 1

0%，非快充类纯电动客车电池能量密度 95-115Wh/kg 多补贴 20%，高于 115

Wh/kg 的多补贴 40%，高能量密度可以获得高补贴。三元锂电池凭借对于磷

酸铁锂的能量密度优势，有望加速替代进程。在政策引导下，未来高密度三元

电池必将成为应用主流。公司在三元正极材料产品开发上具有领先优势，将直

接受益于三元锂电池需求增长。 

 三元正极需求旺盛，定增扩产满足市场需求。新能源汽车正朝高续航里程、轻

量化的方向发展，三元正极材料需求增速有望超越行业增速。公司在三元领域

布局领先，产品暂时以 NCM523 和 NCM622 为主，其优异的能量密度和循环

性能受到了客户认可。公司目前 NCM622 产能达到 2,000 吨，江苏海门二期

工程第二阶段将于 2017 年下半年调试完成，届时将增加 4,000 吨的产能。公

司高镍多元材料自批量供货以来，市场需求格局良好，现有产能供不应求。本

次募集资金将用于高镍正极材料扩产，生产线按照 NCM811 标准设计，具备

多种类型正极材料生产能力，建设完成后将增加 18,000 吨/年生产能力，产能

大幅提高，保证竞争力满足市场需求的同时，市场份额有望提升。 

 提升研发与资金实力，着眼长远发展。高端动力电池产品竞争激烈，公司不断

优化产品结构，扩大三元材料产品比例，加大高镍产品研发力度。公司三元正

极材料技术领先，率先开发出车用高镍动力多元材料并实现量产，研发水平在

国际市场上具备竞争力。公司自身拥有三元材料前驱体生产能力，进一步保证

了竞争优势。公司不断加大研发投入，布局下一代车用高镍多元材料，本次定

增项目重点建设江苏当升技术中心项目，促进高镍正极材料生产的高效及智能

发展，吸引高端研发技术人才，有助于开发新工艺，改进应用高端新设备，加

快新产品产业化进程。公司补充流动资金，提升资金实力，为各项战略稳步推

进夯实基础，看好公司未来长远良好发展。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现净利 0.99、2.51 和 3.09 亿元，同比

分别增长 646%、154%，23%，当前股价对应三年 PE 分别为 94、37、30 
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  公司点评 

 

倍，给予目标价 68 元，“买入”评级。 

 风险提示事件：募集资金投资项目实施风险；新能源汽车行业发展增速减缓。 
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来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 1：公司盈利预测 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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