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[Table_Summary] 内容提要： 

当升科技是国内锂电正极材料龙头，近期我们对公司进行了调

研，形成主要投资观点如下： 

 受益于三元锂电旺盛需求。新能源汽车市场处于快速增长期，

2017 年新出台的新能源补贴政策根据能量密度进行分档补贴，

对于高能量密度的三元锂电形成利好，同时三元锂电客车在 2017

年解禁，预计形成一定的市场需求增量。 

 三元正极材料业务构筑护城河。在高镍动力电池材料方面，公司

率先在国内实现了 NCM622量产以及 NCM811和 NCA的布局；动力

正极材料自 2016 年海门二期一阶段投产后基本处于满产满销状

态，2016年 NCM出口量占国内出口总量 38%，居全国首位；同时

产品良品率和性能方面达到国际先进水平。 

 产品结构优化带来盈利能力的提升。2016 年公司毛利率提升了

8.62 个百分点，主要来自于锂电正极材料业务产品和客户结构

的改善。2016年三元材料占比提升至 70%，钴酸锂占比 30%，而

三元材料相对钴酸锂材料具有更高的毛利率，同时客户结构由国

外转向国内，产品价格有所提升； 

智能装备业务毛利率 2016 年略有下降，但公司正致力于高工位

机型以及激光模切设备的研发量产，预计毛利率将有所提升，同

时该业务板块高达 50%左右的毛利率水平，对于公司整体盈利能

力的保障具有积极的贡献。 

 15 亿定增积极扩张产能。目前公司已于 2016年实现二期一阶段

622 产线投产，并启动了二期二阶段产线建设，将建成具有 4000

吨产能的高镍多元材料产线，预计将于 2017年下半年实现投产。

尽管如此，公司产能仍然远远不能满足市场需求，因此亟需扩产

以满足下游需求。 

公司 2017 年 3 月 2 日发布了非公开发预案，拟募集资金 15 亿

元，主要募投项目是海门三期工程扩建以及江苏当升技术研发中

心等，建设内容为 18000 吨/年的高镍多元材料生产线。该项目

达产后，未来 NCM622 以上产品预计能达到 2.4 万吨产能，大幅

提升高端产品市占率，公司未来业绩增长空间可期。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期，原材料价格波动，公司产

能释放不及预期，三元电池产品安全性问题。 
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当升科技是国内锂电正极材料龙头，近期我们对公司进行了调研，与董秘、财务总

监与证券事务代表就公司2016年业绩和未来经营计划进行了交流，整理纪要如下供

投资者参考。 

1、公司基本情况 

1.1 公司主要业务 

当升科技主要从事多元材料、钴酸锂等小型、动力和储能锂电正极材料的研发、生

产和销售。从主营业务构成来看，主要包括锂电材料及智能装备，其中锂电材料相

关业务为公司最主要收入来源，占比86.66%，客户主要包括国内外锂电巨头。公司

全资子公司中鼎高科主营精密模切设备，广泛应用于消费类电子产品、物联网RFID

及医疗卫生等领域，终端客户包括苹果、三星等。 

1.2 公司业绩情况 

2016年，公司实现营收13.35亿元，同比增长55.10%；归母净利润0.99亿元，同比

增长647.56%；基本每股收益为0.54元，同比增长592.85%，销售毛利率相比2015年

增长8.62个百分点，2016Q4实现营收4.27亿元，同比增长41.60%；归母净利润0.37

亿元，同比增长221.31%。 

预计公司2017年第一季度净利润为1,800-2,000万元，同比增长14.27-26.97%左右。 

 

2、投资交流主要内容 

2.1 公司毛利率提升主要驱动因素 

公司毛利率提升主要是由于产品结构调整，2016年三元材料占比提升至70%，其中

一半以上是动力锂电材料，毛利率相对小型锂电材料更高。 

从产品分项毛利率来看也将有所改善，过去大部分高镍三元材料供给韩国客户，目

前由于其无法进入新能源目录而导致减量，转而供给国内客户，毛利率略高于国际

客户。 

2.2 公司 2016 年产品出货具体情况 

2016年公司共出货8000余吨，相对2015年增长30%左右，其中30%为钴酸锂，约2400

余吨，70%为三元材料，约5600吨。三元材料50%以上为动力锂电材料，其余三元材

料应用领域为储能和智能家居等。 

2016年主要受制于产能瓶颈，2016年5月海门二期一阶段高镍三元产能才正式投产，

整体贡献不大，但是已为未来三年产能增长打下良好基础。 

2.3 公司 2017 年三元正极材料产能规划 

2017年公司计划新增4000吨的高镍动力材料产能（NCM811/NCM622），并通过技改
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扩建使江苏当升动力材料总产能达到万吨，燕郊工厂保持6000吨产能。 

预计4-5月份随着行业旺季的到来，公司会出现产能瓶颈，特别是高镍三元材料缺

口较大，公司力争在6月份实现海门二期二阶段竣工投产，并尽早启动海门三期工

程。 

2.4 公司三元正极材料产能切换情况 

目前来说，NCM523与611可以实现切换，但产能折扣较大，经济性不强，NCM811可

以往下兼容，基于特殊设备选型，产能不会有折扣，可以实现切换。 

2.5 上游钴价对公司的影响 

钴价今年来看可能难以下跌，目前公司产品2-5天左右进行一次调价，产品毛利率

有可能略有提升，如钴酸锂毛利率过去仅为个位数，今年有可能实现增长，但并不

会过度传导。 

影响层面，上游涨价推动产品价格有所上涨，1-2月份市场较为清淡，3月份开始下

游需求有所好转，动力高镍三元材料目前产能利用率较高，加之政策层面对高能量

密度电池使用的鼓励，截至目前，市场并没有因上游钴资源涨价转向其他可替代材

料（如磷酸铁锂）的现象。 

2.6 公司动力电池和 3C 产品认证周期 

动力电池三元材料认证周期分客户，国际客户一般为2-3年，国内大客户一般为1-

1.5年。3C认证情况基本类似。 

2.7 正极材料当前国内供需情况及公司应对策略 

国内目前正极材料面临着整体过剩、高端产能不足的局面，预计今年，该领域除公

司外其他企业或将陆续实现622量产，产品价格存在下降的可能。 

公司今年将推进622产品向高电压、低成本方向进行工艺优化，提升附加值，目前

高镍动力材料NCM811已经完成中试阶段，并力争今年实行小批量供货，2018年实现

量产，以做到提前布局，保持正极材料市场领先优势。 

2.8 公司产品质量和成本状况 

高镍材料对工艺要求非常高，难度较大，目前公司产品金杂控制在ppb级个位数，

已是行业最优水平，良品率和稳定性领先，但成本未必能做到最低。 

2.9 全资子公司中鼎高科业绩增量和战略定位 

根据中鼎高科对公司进行的业绩承诺，2015-2017年分别实现业绩3,700万元、

4,300万元、4,900万元，由于今年为对赌最后一年，加之下游应用市场前景向好，

业绩释放将更为充分。 

中鼎高科毛利率高达50%左右，对于提升公司整体盈利能力具有积极的贡献，在对

赌协议完成之后，公司依旧会在智能装备领域深耕细作，未来寻求资源整合的机

会，实现双轮驱动。 
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3、投资观点 

受益于三元锂电旺盛需求。新能源汽车市场处于快速增长期，2017 年新出台的新

能源补贴政策根据能量密度进行分档补贴，因此对于高能量密度的三元锂电形成

利好，同时三元锂电客车在 2017年解禁，纳入了推广目录，预计形成一定的市场

需求增量。 

三元正极材料业务护城河优势明显。在高镍动力电池材料方面，公司率先在国内

实现了NCM622量产和NCM811和NCA的布局，其中NCM622除2017年1-2月份受新能源

目录尚未落地的淡季影响，3月份订单有所增加，预计4-5月份行业旺季将出现产能

缺口。 

动力正极材料自2016年海门二期一阶段投产后基本处于满产满销状态，2016年NCM

出口量占国内出口总量38%，居全国首位。 

同时在产品良品率和性能方面已实现将金杂的含量控制在 ppb 级，属于国际先进

水平。公司 2016年研发费用占销售收入达 5.5%左右，达到国际同行水平，使得公

司一直以来保持技术领先优势。 

产品结构优化带来盈利能力的提升。2016年公司毛利率提升了 8.62个百分点，主

要来自于锂电正极材料业务产品和客户结构的改善。2016 年三元材料占比提升至

70%，钴酸锂占比 30%，而动力三元材料相对钴酸锂具有较高的毛利率，同时客户

结构由国外转向国内，产品价格有所提升。 

从智能装备业务板块来看，中鼎高科的毛利率 2016年尽管略有下降，主要由于传

统的 5、7座机型模仿难度低，竞争加剧，导致单价有所下降，但是公司致力于高

工位机型以及激光模切设备的研发量产，预计毛利率在现有基础上将有所提升，同

时该业务板块高达 50%左右的毛利率水平，对于提升公司整体盈利能力具有积极的

贡献。 

15 亿定增积极扩张产能。公司 2017年 3月 2日发布了非公开发预案，拟募集资金

15 亿元，主要募投项目是海门三期工程扩建以及江苏当升技术研发中心等，项目

建设期 45 个月，建设内容为 18000 吨/年的高镍多元材料生产线，主要定位于

NCM811 和 NCA，同时兼备 NCM523、NCM622等三元材料的生产能力。 

在高镍三元材料方面，公司 2016年实现海门一期工程 NCM523、二期一阶段 622 产

线投产，产能均为 2000 吨，并启动了二期二阶段产线建设，将建成具有 4000 吨

产能的高镍三元材料产线，预计将于 2017年下半年竣工投产。尽管如此，公司产

能仍然远远不能满足市场需求，因此亟需扩产以满足下游需求，本次募投项目达产

后，未来 NCM622以上产品预计能达到 2.4万吨产能，将明显缓解目前公司产能瓶

颈，积极扩张现有产能，大幅提升高端产品的市占率，公司未来业绩增长空间可期。 
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4、风险提示 

新能源汽车销量不及预期，原材料价格波动，公司产能释放不及预期，三元电池产

品安全性问题。 
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表 1：公司近三年主要财务指标 

 2016A 2015A 2014A 

营业收入 133,454.66 86,042.27 62,499.80 

（+/-）% 55.10 37.67 -0.79 

营业利润 9,455.09 563.03 -4,362.18 

（+/-）% 1,579.34 112.91 -1,978.04 

归属于母公司的净利润 9,928.78 1,328.16 -2,559.27 

（+/-）% 647.56 151.90 -363.75 

EPS 摊薄（元） 0.54 0.08 -0.16 

PE（倍） 106.39 297.73 516.22 

 
资产负债表(万元) 2016A 2015A 2014A   利润表(万元) 2016A 2015A 2014A 

流动资产 129,679.26  91,510.35  55,743.41   营业收入 133,454.66  86,042.27  62,499.80  

固定资产 34,405.78  31,321.93  31,305.32     同比(%) 55.10  37.67  -0.79  

长期股权投资 5,355.33  3,799.04  3,376.13   营业成本 125,555.86  87,043.85  67,087.33  

资产总计 216,280.57  174,069.79  101,812.73   营业利润 9,455.09  563.03  -4,362.18  

  同比(%) 24.25  70.97  2.54     同比(%) 1,579.34  112.91  -1,978.04  

流动负债 71,708.48  45,059.00  18,258.29   利润总额 10,854.76  1,425.33  -2,870.25  

非流动负债 10,481.23  4,854.80  1,800.98     同比(%) 661.56  149.66  -374.08  

负债合计 82,189.71  49,913.81  20,059.27   净利润 9,928.78  1,328.16  -2,559.27  

  同比(%) 64.66  148.83  36.12   归属母公司股东

的净利润 
9,928.78  1,328.16  -2,559.27  

股东权益 134,090.86  124,155.98  81,753.46     同比(%) 647.56  151.90  -363.75  

归属母公司股东的权益 134,090.86  124,155.98  81,753.46   非经常性损益 552.23  706.62  1,223.18  

  同比(%) 8.00  51.87  -3.31   扣非后归属母公

司股东的净利润 
9,376.55  621.54  -3,782.45  

资本公积金 97,747.90  97,747.90  58,978.16     同比(%) 1,408.61  116.43  -1,349.15  

盈余公积金 2,126.51  1,800.75  1,800.75   研发费用 7,377.49  3,987.17  3,010.43  

未分配利润 15,905.94  6,302.92  4,974.76   EBIT 8,028.80  -1,056.80  -4,409.48  

     EBITDA 11,932.10  2,455.54  -1,568.33  

现金流量表(万元) 2016A 2015A 2014A      

销售商品提供劳务收到

的现金 
80,757.85  44,859.56  35,815.57   其他指标 2016A 2015A 2014A 

经营活动现金净流量 -7,146.75  1,014.20  -19.94   ROE(摊薄)(%) 7.40  1.07  -3.13  

购建固定无形长期资产

支付的现金 
4,835.89  3,721.25  1,227.69   销售毛利率(%) 16.96  8.34  3.06  

投资支付的现金     EPS(稀释) 0.54  0.08  -0.16  

投资活动现金净流量 -4,835.67  -3,058.82  -1,227.69   EPS(基本) 0.54  0.08  -0.16  

吸收投资收到的现金  9,765.00    P/E(TTM) 106.39  -292.73  516.22  

取得借款收到的现金 37,884.27  10,075.56  9,698.74   P/E(LYR) 593.55  -277.70  290.20  

筹资活动现金净流量 16,505.16  13,797.04  1,671.89   P/B(MRQ) 5.88  5.72  3.44  

现金净增加额 4,691.48  11,907.03  445.15   P/S(TTM) 6.53  9.97  4.37  

期末现金余额 25,154.01  20,462.53  8,555.50       

折旧与摊销 3,903.30  3,512.35  2,841.15            

资料来源：Wind，国开证券研究部 
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国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 
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C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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