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 定增高镍生产线，业绩持续高增速 
当升科技(300073) 
公司发布非公开发行 A 股股票方案： 

公司拟非公开发行股票募集资金用于投资“江苏当升锂电正极材料生产基
地三期工程”项目、“江苏当升锂电材料技术研究中心”项目及补充流 

动资金，共计需投入募集资金不超过 15 亿元。 

 

募投项目提高公司正极材料产能 

公司是国内正极材料龙头企业，在高镍动力电池材料领域具备技术及客户
资源优势，客户覆盖全球前十大电池生产企业。公司 2014 年起开始建设
江苏海门生产线，目前工程一期、二期一阶段生产线均已满产，二期二阶
段计划今年 10 月投产。此次募投项目为三期工程，设计产能 1.8 万吨/年，
达产后公司正极材料产能将达到约 3 万吨/年。 

 

募投项目缓解公司高镍材料供应压力 

受益于政策支持和技术进步，新能源汽车产业近年来一直保持蓬勃发展，
对电池及电池材料的需求也在不断攀升。随着新能源汽车增速亮点从客车
向乘用车的转移，在“里程焦虑”的影响下，高能量密度的高镍材料将逐步
成为市场主流。在高镍三元材料产品方面，公司目前有 NCM622 产能约
2000 吨，二期二阶段增加产能 4000 吨，生产线投产后均迅速满产，产能
远远不能满足市场需求，此次募投项目能够显著缓解公司产品供应压力。 

 

募投项目提高公司盈利能力 

公司作为矿冶研究总院下属高新技术企业，正极材料产品质量达到国际先
进水平。目前国内电池企业广泛使用 NCM532，海外部分企业使用
NCM622。公司此次募投的三期工程生产线按照 NCM811 和 NCA 产品标
准设计，超前布局保证了公司产品在激烈竞争中的盈利能力。 

 

募投项目减轻公司财务负担 

新能源汽车整车生产商是公司所在锂电正极材料产业的重要一环。新能源
汽车产品的补贴发放流程较为复杂，为缓解其流动资金紧张的局面，新能
源汽车整车厂商通常会采取延期支付上游货款的措施；同时，公司向供应
链上游的原材料供应商的付款周期一般较为固定，部分碳酸锂生产厂商甚
至要求客户预付款或全额付款才发货；致使公司经营性现金流较为紧张。
募投项目能够部分缓解公司在业务规模扩大过程中的财务压力。 

 

受益产能及产品价格上涨，公司业绩继续保持高增速，维持“增持”评级 

公司技术水平领先，在行业内具备极强的竞争优势，近年通过扩产收入及
利润均保持了较高增速。根据业绩预告，公司 2016 年收入增速 55.10%，
经历增长 647.56%，实现基本每股收益 0.54 元，同比增长 592.85%。随
着前期项目达产及后期扩产，公司将继续保持高增速，近期金属钴及三元
材料价格上涨也短期利好公司经营，预计 2017、2018 年营收为 20、30

亿元，EPS 为 0.81、1.33 元，对应 PE 为 63、38 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期，产品达产不及预期，政策变化不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 183.03 

流通 A 股 (百万股) 163.23 

52 周内股价区间 (元) 22.51-78.29 

总市值 (百万元) 9,333 

总资产 (百万元) 1,982 

每股净资产 (元) 7.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 625.00 860.42 1,335 2,011 3,052 

+/-%  (0.79) 37.67 55.10 50.69 51.76 

净利润 (百万元) (25.59) 13.28 99.19 148.13 243.56 

+/-%  (363.75) 151.90 646.84 49.34 64.42 

EPS (元) (0.14) 0.07 0.54 0.81 1.33 

PE (倍) (364.67) 702.70 94.09 63.00 38.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/b30517ea-3a43-4898-86fa-2d9f4bdabb1c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/b30517ea-3a43-4898-86fa-2d9f4bdabb1c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/9a4f024e-0cf9-463e-b24c-cc4f4844e1b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/9a4f024e-0cf9-463e-b24c-cc4f4844e1b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/b27aca71-6b57-46d2-b1dd-f5269ca04574.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101311/b27aca71-6b57-46d2-b1dd-f5269ca04574.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 557.43 915.10 1,151 1,674 2,458 

现金 88.69 206.27 146.84 156.96 161.80 

应收账款 209.69 322.10 454.24 705.65 1,072 

其他应收账款 2.23 2.87 5.64 7.67 11.81 

预付账款 21.00 16.20 32.51 45.07 66.21 

存货 147.28 203.20 283.56 420.20 630.23 

其他流动资产 88.55 164.48 227.99 338.26 516.20 

非流动资产 460.69 825.59 888.31 999.72 1,103 

长期投资 33.76 37.99 35.50 36.04 36.19 

固定投资 313.05 313.22 466.85 548.85 629.47 

无形资产 16.21 24.94 28.73 33.25 38.10 

其他非流动资产 97.67 449.45 357.23 381.58 399.41 

资产总计 1,018 1,741 2,039 2,674 3,562 

流动负债 182.58 450.59 669.52 1,157 1,800 

短期借款 25.69 66.95 280.78 575.38 947.70 

应付账款 130.30 213.92 265.37 406.51 612.19 

其他流动负债 26.60 169.72 123.37 174.91 240.09 

非流动负债 18.01 48.55 28.82 31.94 36.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 18.01 48.55 28.82 31.94 36.31 

负债合计 200.59 499.14 698.34 1,189 1,836 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 160.00 183.03 183.03 183.03 183.03 

资本公积 589.78 977.48 977.48 977.48 977.48 

留存公积 67.76 81.04 180.24 324.28 564.79 

归属母公司股 817.53 1,242 1,341 1,485 1,725 

负债和股东权益 1,018 1,741 2,039 2,674 3,562  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 625.00 860.42 1,335 2,011 3,052 

营业成本 605.90 788.66 1,121 1,662 2,484 

营业税金及附加 0.60 1.33 1.61 2.57 3.96 

营业费用 9.36 15.13 21.39 32.93 50.24 

管理费用 45.84 62.46 91.37 142.08 214.39 

财务费用 1.19 (1.53) 5.68 25.69 50.29 

资产减值损失 7.98 4.38 5.10 5.34 5.10 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.25 15.65 9.15 10.17 10.74 

营业利润 (43.62) 5.63 97.46 150.68 254.37 

营业外收入 14.96 8.64 10.68 10.71 10.36 

营业外支出 0.04 0.01 0.04 0.03 0.03 

利润总额 (28.70) 14.25 108.10 161.36 264.70 

所得税 (3.11) 0.97 8.91 13.23 21.13 

净利润 (25.59) 13.28 99.19 148.13 243.56 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (25.59) 13.28 99.19 148.13 243.56 

EBITDA (倍) (14.02) 39.22 148.10 239.13 383.18 

EPS (元) (0.16) 0.07 0.54 0.81 1.33  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 (0.79) 37.67 55.10 50.69 51.76 

营业利润 (1,978) 112.91 1,631 54.61 68.82 

归属母公司净利润 (363.75) 151.90 646.84 49.34 64.42 

获利能力 (%)      

毛利率 3.06 8.34 15.99 17.36 18.60 

净利率 (4.09) 1.54 7.43 7.37 7.98 

ROE (3.13) 1.07 7.40 9.98 14.12 

ROIC (5.81) 0.38 6.94 9.05 11.69 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.70 28.67 34.25 44.46 51.56 

净负债比率 (%) 12.81 13.41 40.21 48.40 51.61 

流动比率 3.05 2.03 1.72 1.45 1.37 

速动比率 2.23 1.58 1.29 1.08 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.62 0.71 0.85 0.98 

应收账款周转率 3.28 3.08 3.28 3.31 3.27 

应付账款周转率 5.16 4.58 4.68 4.95 4.88 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.14) 0.07 0.54 0.81 1.33 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.00) 0.06 (0.83) (0.50) (0.78) 

每股净资产(最新摊薄) 4.47 6.78 7.33 8.11 9.43 

估值比率      

PE (倍) (364.67) 702.70 94.09 63.00 38.32 

PB (倍) 11.42 7.52 6.96 6.29 5.41 

EV_EBITDA (倍) (645.26) 230.57 61.06 37.82 23.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (0.20) 10.14 (151.09) (91.26) (141.94) 

净利润 (25.59) 13.28 99.19 148.13 243.56 

折旧摊销 28.41 35.12 44.96 62.76 78.52 

财务费用 1.19 (1.53) 5.68 25.69 50.29 

投资损失 (2.25) (15.65) (9.15) (10.17) (10.74) 

营运资金变动 (6.83) (26.14) (295.27) (331.85) (525.57) 

其他经营现金 4.87 5.05 3.50 14.16 22.00 

投资活动现金 (12.28) (30.59) (116.37) (163.47) (172.20) 

资本支出 12.28 37.21 280.00 140.00 163.33 

长期投资 0.00 (3.33) (3.09) 1.14 (0.05) 

其他投资现金 0.00 3.29 160.53 (22.33) (8.92) 

筹资活动现金 16.72 137.97 208.04 264.85 318.98 

短期借款 19.83 41.26 213.83 294.60 372.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 23.03 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 387.70 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3.12) (314.02) (5.79) (29.75) (53.34) 

现金净增加额 4.45 119.07 (59.43) 10.12 4.85  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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