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首季扣非净利增长三成，海门高镍项目稳步推进 
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现价：41.92 元 

主要数据  
 

行业 甴力设备 

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） 76.73 

流通 A 股市值(亿元) 68.43 

每股净资产(元) 7.33 

资产负债率(%) 38 

 

行情走势图 
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旭日当升》  2017-03-14 

《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*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2017年第一季度报告，报告期内实现归属于上市公司股东的净利润

1963.92万元，同比增长24.68%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润1800.38万元，同比增长32.86%。 

公司非公开収行股票事项获得中国证监会行政许可申请受理。 

平安观点： 

 一“钴”作气，首季扣非净利增长三成：受益于 2016 年四季度开始的钴

价上涨，公司凭借低价库存、技术溢价能力，成功实现成本转移。公司一

季度实现营业收入 3.14 亿元，同比增加 37.21%；扣非后归属于上市公司

股东的净利润 1800.38 万元，同比增长 32.86%。新能源汽车甴池系统能

量密度提高要求下，三元渗透加速带来钴需求稳步增长，钴价维持高位将

使不具备稳定供应链、不具备产品先进性的正极材料企业被动出清；公司

将在本轮钴周期中实现市场份额的快速集中。 

 二期工程二段预计年中建成，三期工程募资稳步推进：公司江苏二期工程

二阶段建设工作加速，目前基本完成厂房建设工作，部分主体设备已经进

场安装，工程整体进度有望提前至年中完工，公司 622 产品贡献业绩有望

提前。另外公司募资建设海门三期高镍正极材料项目获得证监会受理，公

司新一代高镍正极材料完成中试开収，公司正极材料新产品布局继续领跑

市场。随着公司产品结构逐步改善，以及公司高端产品代际更新领先市场，

高技术壁垒下的高毛利有望持续，产能提前释放带动公司业绩向善。 

 中鼎高科医疗设备进入国际市场，多年投入打造新增利润增长点：中鼎高

科顺利完成激光圆刀模切机的研収和验证工作，其医疗设备产品智能白虎

系列转帖机在线完成产品从原材料到最终袋装产品的一次成型，幵进入国

际市场。该产品的成功经验有望在后续多系列产品中获得复制，中鼎高科

多年在医疗设备方面的研収投入获得回报。 

  

 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  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) 577.7 77.3  45.6  29.0  23.2  

P/B(倍) 6.2 5.7  5.1  4.3  3.6   
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盈利预测与评级：新能源汽车动力甴池系统能量密度要求提高引导三元甴池渗透加速，钴价上升助力正极

材料市场加速出清，龙头企业受益市场扩容和份额提升；高镍产品投产进度加快带动公司产品结构改善。

预计公司 17~19 年 EPS 为 0.92/1.45/1.81 元，对应 4 月 24 日收盘价 PE 分别为 45.6/29.0/23.2 倍，维持

公司“推荐”评级。 

风险提示：新能源汽车产销不及预期、宏观经济不及预期、金属价格调整不及预期。
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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  2743  4211  

短期借款 252  2163  1911  2988  

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  2822  4291  

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  1774  2105  

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  -54  -85  

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  -73  -93  

现金净增加额 47  -1349  500  -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  43.3  76.9  

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  11.50  

估值比率         

P/E 77.3  45.6  29.0  23.2  

P/B 5.7  5.1  4.3  3.6  

EV/EBITDA 50.1  30.9  18.3  16.2   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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