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推荐（维持） 

现价：59.70元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.easpring.com.cn 

大股东/持股 北京矿冶研究总院/27.06% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 183 

流通 A股(百万股) 163 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 109.27 

流通 A股市值(亿元) 97.45 

每股净资产(元) 7.33 

资产负债率(%) 38 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《当升科技*300073*发布 17 年非公开发行预
案，筹建海门三期备战高镍三元》  2017-03-02 

《当升科技*300073* 乘骐骥以驰骋兮，公司三
季报表现亮眼》  2016-10-24 

《当升科技*300073*旭日当升，快步向前》  

2016-08-23 
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投资要点 

事项：公司収布 2016年年报，实现业务收入 13.35亿元，同比增长 55.10%；
实现净利润 0.99亿元，同比增长 647.56%。分配预案为：每 10股派収现金股
利 1.1元（含税），转增 10股。 

公司収布2017年一季度业绩预告，预计一季度实现归属于上市公司股东的净利

润1800-2000万元，同比增长14.27%-26.97%。 

平安观点： 

 钴价上涨加速行业出清，龙头企业市场份额提升：钴价从 16 年三季度开

启上涨模式，以“金属+加工费”定价的正极材料加工企业同时面临材料涨价

和电芯企业对上游成本的控制诉求，成本转移难度加大；不具备钴金属资

源和稳定供应链的正极材料企业将在本轮钴价上涨过程中被洗牌出局，具

备稳定供应链+高品质产品议价权的龙头企业获得市场份额提升。 

 新增 4000吨 622材料年内投产，产品结构优化促进公司业绩提升：公司

目前具备动力级 523材料产能 4000吨，622 材料产能 2000吨；随着海

宁二期扩建 4000吨 622产能年内投产，公司产品结构持续优化。公司作

为国内 622材料批量生产的领先企业，具备更高议价权，622产品高毛利

状况有望持续，产销放量拉动公司业绩提升。 

 政策指引拉动三元渗透加速，正极材料有望量价齐升：17年补贴新政下乘

用车与专用车领域三元渗透提速。3 款搭载三元电池的新能源客车进入新

能源汽车推广目彔，客车安全技术觃范取代三元禁令后出现实质性破冰；

以 15年客车领域三元电池 12%的渗透率估算，17年三元电池将获得客车

领域 3GWh增量需求，对应正极材料需求超过 5000吨。三元电池渗透加

速，将拉动上游三元材料量价齐升。 

 盈利预测与评级：三元电池渗透加速拉动上游正极量价齐升；钴价上涨加

速正极材料企业出清，龙头企业市占率提升；公司 622产品年内投产带动

产品结构改善。预计公司 17~19年 EPS为 0.92/1.45/1.81元，对应 3月

13日收盘价 PE分别为 65.0/41.3/33.0倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期、新能源汽车推广不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 860  1,335  2,646  3,337  4,016  

YoY(%) 37.7  55.1  98.3  26.1  20.4  

净利润(百万元) 13.3  99  168  265  331  

YoY(%) -151.9  647.6  69.3  57.4  25.1  

毛利率(%) 8.3  17.0  19.1  21.7  21.7  

净利率(%) 1.5  7.4  6.4  7.9  8.2  

ROE(%) 1.1  7.4  11.1  14.9  15.7  

EPS(摊薄/元) 0.07 0.54  0.92  1.45  1.81  

P/E(倍) 822.73 110.1  65.0  41.3  33.0  

P/B(倍) 8.80 8.1  7.2  6.2  5.2   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1297  3320  3033  4651  

现金 252  913  1142  1369  

应收账款 512  1117  949  1537  

其他应收款 3  11  5  14  

预付账款 10  65  22  80  

存货 243  677  426  899  

其他流动资产 278  537  489  753  

非流动资产 866  1307  1562  1745  

长期投资 54  79  105  131  

固定资产 344  748  927  1090  

无形资产 26  27  28  30  

其他非流动资产 443  453  502  493  

资产总计 2163  4627  4596  6396  

流动负债 717  3046  2744  4212  

短期借款 252  2163  1911  2989  

应付账款 317  640  549  886  

其他流动负债 149  243  284  336  

非流动负债 105  72  79  81  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 105  72  79  81  

负债合计 822  3118  2823  4292  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 183  183  183  183  

资本公积 977  1059  1059  1059  

留存收益 180  338  599  923  

归属母公司股东权益 1341  1509  1773  2104  

负债和股东权益 2163  4627  4596  6396   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -71  -691  878  -484  

净利润 99  168  265  331  

折旧摊销 39  52  84  107  

财务费用 -2  48  80  95  

投资损失 -16  -16  -16  -16  

营运资金变动 -211  -943  464  -1001  

其他经营现金流 19  -0  -0  0  

投资活动现金流 -48  -478  -324  -274  

资本支出 48  451  220  154  

长期投资 0  -25  -11  -27  

其他投资现金流 0  -52  -114  -147  

筹资活动现金流 165  -180  -55  -86  

短期借款 185  -99  19  7  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -19  -81  -74  -93  

现金净增加额 47  -1349  499  -844   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1335  2646  3337  4016  

营业成本 1108  2141  2611  3146  

营业税金及附加 4  4  6  8  

营业费用 25  48  67  76  

管理费用 111  233  290  329  

财务费用 -2  48  80  95  

资产减值损失 10  16  20  24  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 16  16  16  16  

营业利润 95  172  278  354  

营业外收入 18  12  12  9  

营业外支出 4  4  1  1  

利润总额 109  184  289  362  

所得税 9  16  25  31  

净利润 99  168  265  331  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 99  168  265  331  

EBITDA 155  291  466  580  

EPS（元） 0.54  0.92  1.45  1.81   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 55.1  98.3  26.1  20.4  

营业利润(%) 1579.3  81.9  61.8  27.2  

归属于母公司净利润(%) 647.6  69.3  57.4  25.1  

获利能力         

毛利率(%) 17.0  19.1  21.7  21.7  

净利率(%) 7.4  6.4  7.9  8.2  

ROE(%) 7.4  11.1  14.9  15.7  

ROIC(%) 6.3  5.9  9.3  8.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.0  67.4  61.4  67.1  

净负债比率(%) 0.0 82.8  43.4  77.0  

流动比率 1.8  1.1  1.1  1.1  

速动比率 1.5  0.9  1.0  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.2  3.2  3.2  3.2  

应付账款周转率 4.2  4.5  4.4  4.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.54  0.92  1.45  1.81  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.73  -3.77  4.80  -2.64  

每股净资产(最新摊薄) 7.33  8.24  9.69  11.49  

估值比率         

P/E 110.06  65.01  41.30  33.01  

P/B 8.15  7.24  6.16  5.19  

EV/EBITDA 71.0  42.0  25.3  21.8   
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