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事件： 

当升科技发布2017年1季报：实现营业收入3.14亿元，YoY+37.21%，归母净利润1964万元，YoY+24.68%，

EPS 0.11 元，扣非后归母净利润 1800 万元，YoY+32.86%。 
  

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 217.90 301.48 228.75 324.22 354.67 426.91 313.87 

增长率（%） 26.81% 94.85% 46.91% 74.94% 62.77% 41.60% 37.21% 

毛利率（%） 8.10% 14.02% 15.60% 14.36% 18.31% 18.56% 18.75% 

期间费用率（%） 6.29% 12.17% 10.14% 7.74% 11.24% 10.57% 11.50% 

营业利润率（%） 0.62% 2.17% 6.15% 6.49% 7.73% 7.50% 6.69% 

净利润（百万元） 0.94 11.38 15.75 20.77 26.19 36.57 19.64 

增长率（%） -171.44% -143.47% -507.69% 330.92% 2677.33% 221.31% 24.68% 

每股盈利（季度，元） 0.01 0.06 0.09 0.11 0.14 0.20 0.11 

资产负债率（%） 27.75% 28.67% 28.94% 30.57% 34.19% 38.00% 39.00% 

净资产收益率（%） 0.08% 0.92% 1.25% 1.63% 2.01% 2.73% 1.44% 

总资产收益率（%） 0.06% 0.65% 0.89% 1.13% 1.32% 1.69% 0.88% 

 

观点： 

借助行业风起，三元正极龙头积极扩张，强化竞争优势。 

 优化产能布局，预计 2017 年产能提升 60%至 1.6 万吨。公司拥有南北两个生产基地，未来海门基地定

位动力材料和储能材料、燕郊基地定位小型和部分储能材料。目前燕郊基地拥有 2000 吨钴酸锂和 4000

吨三元材料产能。海门基地目前有一期工程和二期第一阶段工程投产，三元材料产能合计 6000 吨，此

外，公司将对一期工程进行技改，年内有望新增 2000 吨三元材料产能；目前在建二期第二阶段工程，

预计将于今年下半年投产，将新增 4000 吨高镍三元材料；三期工程为本次定增募投项目，拟投资 11.6

亿元建设 1.8 万吨高镍三元材料产能，生产线将按照 NCM811/NCA 的标准来设计。 
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 加强前瞻性研发，快速推出领先新品。公司成功研发 NCM811、NCA 系列材料，目前已完成中试开发；

NCM622 产品向高电压、高倍率、低成本方向优化；NCM532 系列产品成本优化、提升国内性价比。 

 领跑动力市场，保持小型市场优势，抢占储能市场。（1）车用动力锂电：公司 NCM622、NCM523 等

车用动力多元材料实现大批量生产，并应用于多款国内外一线品牌新能源汽车，未来将继续推进“材料

-电池-车企”三位一体的合作开发模式，进入大众等一流车企供应链（2）小型锂电：实施差异化、高端

化市场策略，高倍率、高电压产品在国内无人机、航模、电子烟等领域市场占有率持续增长。（3）储能

锂电：已获得国际两大锂电客户的大批量订单，打开欧美储能市场，未来将抢先完成国内市场布局，牢

固占据国际市场份额。 

智能装备业务稳步增长。公司 2015 年以 4.13 亿元定增收购中鼎高科 100%股权，并于 2015 年 8 月并表。

中鼎高承诺 2015~2017 年将分别实现净利润 3700 万元、4300 万元、4900 万元，2015 和 2016 年均完成

利润承诺。中鼎主营精密模切设备，国内市场份额领先，并已进入国际一线消费类电子制造商供应链。中鼎

不断加快核心技术研发，按照“新产品、新市场；新业务、新领域；自动化、智能化”三步走战略，推动智

能装备业务向纵深发展。 

 

结论： 

我们预计2017~2019年净利润分别为1.62亿元、2.13亿元、2.85亿元，EPS分别为0.44元、0.58元、0.78元

（除权后）。目前股价对应P/E分别为95倍、72倍、54倍。维持“推荐”评级。 

风险提示： 

新能源车政策不及预期，锂电池材料大幅降价，产能投建进度不及预期。 

 

图  1：公司锂电正极材料产能结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

 

产能（吨） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

北京燕郊基地——钴酸锂 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

北京燕郊基地——NCM532 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000

江苏海门基地Ⅰ期——NCM532 2,000 2,000 2,000 4,000 4,000 4,000 4,000

江苏海门基地Ⅱ-1期——NCM532/622 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000

江苏海门基地Ⅱ-2期——NCM622/811/NCA 4,000 4,000 4,000 4,000

江苏海门基地Ⅲ期——NCM811/NCA 18,000 18,000 18,000

合计产能（吨） 6,000 6,000 8,000 8,000 10,000 16,000 34,000 34,000 34,000
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图  2：锂电池正极材料产品价格 

 

资料来源：中国化学与物理电源行业协会，东兴证券研究所  

 

图  3：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 915 1297 1523 1904 2474 营业收入 860 1335 1845 2603 3694 

货币资金 206 252 91 -119 -401 营业成本 790 1112 1487 2117 3027 

应收账款 322 512 708 999 1417 营业税金及附加 1 4 6 8 11 

其他应收款 3 3 14 19 28 营业费用 15 25 34 48 69 

预付款项 16 10 4 5 7 管理费用 62 111 138 195 277 

存货 203 243 324 462 660 财务费用 -2 -2 5 5 6 

其他流动资产 164 278 383 538 762 资产减值损失 4 10 0 0 0 

非流动资产合计 826 866 938 1000 1054 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 38 54 54 54 54 投资净收益 16 16 0 0 0 

固定资产 313 344 409 477 530 营业利润 6 95 181 237 315 

无形资产 25 24 22 21 19 营业外收入 9 18 0 0 0 

其他非流动资产 449 445 452 449 451 营业外支出 0 4 4 4 4 

资产总计 1741 2163 2460 2905 3528 利润总额 14 109 177 233 311 

流动负债合计 451 717 874 1138 1518 所得税 1 9 15 20 27 

短期借款 67 252 252 252 252 净利润 13 99 162 213 285 

应付账款 214 317 423 603 862 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 10 8 11 16 22 归属母公司净利润 13 99 162 213 285 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 13 106 182 239 318 

非流动负债合计 47 103 103 103 103 EPS（元） 0.04 0.27 0.44 0.58 0.78 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 499 822 977 1241 1622 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 37.67% 55.10% 38.24% 41.07% 41.93% 

实收资本（或股本） 183 183 366 366 366 营业利润增长 -112.91

%% 

1579.3

4% 

91.12% 31.01% 33.07% 

资本公积 977 977 977 977 977 归属于母公司净利润

增长 

151.90

% 

647.56

% 

63.20% 31.64% 33.58% 

未分配利润 81 180 139 320 562 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1242 1341 1483 1664 1906 毛利率(%) 8.19% 16.66% 19.42% 18.66% 18.05% 

负债和所有者权

益 

1741 2163 2460 2905 3528 净利率(%) 1.54% 7.44% 8.78% 8.20% 7.71% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.76% 4.59% 6.59% 7.34% 8.08% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.07% 7.40% 10.93% 12.82% 14.95% 

经营活动现金流 10 -71 -19 -55 -118 偿债能力      

净利润 13 99 162 213 285 资产负债率(%) 29% 38% 40% 43% 46% 

折旧摊销 34 38 44 53 62 流动比率 2.03 1.81 1.74 1.67 1.63 

财务费用 -2 -2 5 5 6 速动比率 1.72 1.59 1.57 1.50 1.47 

应收账款减少 230 346 387 591 852 营运能力      

预收帐款增加 227 82 157 264 381 总资产周转率 1.34 1.58 2.05 2.69 3.60 

投资活动现金流 -31 -48 -117 -116 -116 应收账款周转率 3.24 3.20 3.02 3.05 3.06 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.24 3.61 3.60 3.55 3.52 

长期股权投资减少 -37 -48 -116 -116 -116 每股指标（元）      

投资收益 16 16 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.27 0.44 0.58 0.78 

筹资活动现金流 138 165 -25 -38 -49 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.65 0.26 -0.88 -1.14 -1.54 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.78 7.33 8.10 4.54 5.21 

长期借款增加 41 185 0 0 0 估值比率      

普通股增加 98 0 0 0 0 P/E 1155.4

0 

154.56 94.70 71.94 53.86 

资本公积增加 388 0 0 0 0 P/B 6.18 5.72 5.17 9.22 8.05 

现金净增加额 119 47 -161 -209 -282 EV/EBITDA 161.29 53.01 68.51 53.85 42.10  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

刘宇卓 

新加坡管理大学金融硕士，CFA 持证人，2013 年起就职于中金公司，2016 年加入东兴证券。 

杨若木 

基础化工行业小组组长，9 年证券行业研究经验，擅长从宏观经济背景下，把握化工行业的发展脉络，对周

期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析

师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

860.42 1,334.55 1,844.86 2,602.57 3,693.75 增长率（%） 37.67% 55.10% 38.24% 41.07% 41.93% 净利润（百

万元） 

13.28 99.29 162.04 213.30 284.91 增长率（%） 151.90% 647.56% 63.20% 31.64% 33.58% 净资产收

益率（%） 

1.07% 7.40% 10.93% 12.82% 14.95% 每股收益

(元) 

0.04 0.27 0.44 0.58 0.78 PE 1,155.40 154.56 94.70 71.94 53.86 PB 6.18 5.72 5.17 9.22 8.05 
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经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


