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主营业务稳步扩张，投资收益增厚业绩 

增持 
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市场数据：2017 年 08 月 28 日 

总股本（亿股） 

流通股本（亿股） 

3.66 

3.27 

总市值（亿元） 

流通市值（亿元） 

收盘价（元/股） 

一年最低/最高（元/股） 

94.41 

84.25 

25.79 

16.06/31.65 

 

基础数据：2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 

每股资本公积（元） 

4.07 

2.16 

每股未分配利润（元） 0.78 

 

 

公司股价上半年表现： 

事件追踪： 

 当升科技于 2017 年 8 月 28 日发布 2017 年半年度报告。报告显示，2017 年上半

年，公司实现营业收入 8.35 亿元，较上年同期增长 50.98%；实现归母净利润 1.45

亿元，较上年同期增长 296.77%；实现扣非归母净利润 0.49 亿元，较上年同期增

长 41.82%，报告期内非经常性损益主要来源于出售星城石墨股权取得的投资收益

及政府补助等。 

 

投资要点： 

 主营业务稳步扩张。半年报显示，2017 年上半年，公司实现营业收入 8.35 亿元，

较上年同期增长 50.98%；实现归母净利润 1.45 亿元，较上年同期增长 296.77%；

实现扣非归母净利润 0.49 亿元，较上年同期增长 41.82%，报告期内非经常性损

益主要来源于出售星城石墨股权取得的投资收益及政府补助等。公司二季度实现

扣非归母净利润 0.31 亿元，较去年同期增长 47.51%，主要是由于公司主营业务规

模持续扩张；较一季度增长 74.22%，主要是由于一季度下游行业销量低迷，二季

度市场显著回暖，重回增长。 

 

 毛利率上升，研发投入增长明显。报告期内综合毛利率 17.70%，较去年同期增

长 2.83 个百分点，其中锂电材料业务毛利率 14.49%，智能装备业务毛利率

52.68%。报告期内，公司研发投入显著提高，上半年达到 3623.80 万元，较上年

同期增长 80.67%；报告期内，公司申请专利 11 项，其中发明专利 6 项，有利于

持续加强公司技术研发优势。 

 

 出售星城石墨股份，专注正极，增厚业绩。公司于 2016 年 7 月发布了关于转让参

股公司股权的公告，公告称公司拟将持有的星城石墨全部股份转让给中科电气；

截至报告期末，中科电气向公司发行的 984.94 万股股份已登记至公司股票账户，

且公司已收到中科电气支付的现金对价 4921.88 万元。星城石墨主营锂离子电池

负极材料、碳素产品等，公司出售星城石墨股份进一步专注正极材料业务，增厚

上半年业绩。 

  

 政策带动高镍材料需求升级，公司高镍产能陆续投产。上半年，政策面的补贴退

坡和相关技术要求对新能源汽车能量密度提出了更高的要求，高镍三元材料成为

确定性趋势。公司以 NCM523 正极材料为起点，对 NCM622 及 NCM811/NCA 等

高镍正极材料均进行了布局，江苏当升二期一阶段 2000吨NCM622产能已与2016

年投产，二期二阶段 4000 吨 NCM622/NCM811/NCA 产能有望于三季度末建成投

产，三期 18000 吨 NCM811/NCA 产能将在二阶段建成投产后尽快开工建设，有

望由 2018 年起陆续投产。三期项目投资总额 11.6 亿元，其中固定投资总额 10.3

亿元，铺底资金 1.3 亿元。高镍产能的陆续投放将进一步加强公司主营业务竞争

力及附加值。 
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 小型锂电差异化策略，储能锂电切入大客户。公司在小型锂电市场积极贯彻差异

化策略，通过高电压和高倍率产品主攻小型锂电高端市场，在国内倍率市场占有

率超 60%。与此同时，公司在国内储能多元材料领域率先实现出口，产品批量

应用于美国特斯拉 Powerwall 等储能项目，未来将成为新的业绩增长点。 

 

 中鼎高科业绩表现良好，毛利率稳增。2017 年上半年，中鼎高科实现主营业务

收入 6552.98 万元，同比增长 26.15%；实现归母净利润 1950.14 万元，同比增长

43.03%；公司智能装备业务毛利率 53.26%，比上年同期增长 4.59%。报告期内，

中鼎高科加大了国际业务拓展力度，出口数量快速增长，且以 10 工位以上的高

端设备为主；同时，中鼎高科保持了良好的客户结构，终端客户包括三星、苹果、

索尼、联想、比亚迪、VIVO 等国际知名品牌，为今后业绩稳定增长奠定了良好

的基础。 

 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.68 元、0.77 元和

0.98 元，以 8 月 28 日收盘价计算，对应的 PE 分别为 37.88 倍、33.47 倍和 26.22

倍。基于公司正极材料业务的技术优势及产能扩张趋势、中鼎高科的业绩稳定良

好增长，维持增持评级。 

 

 风险提示：下游新能源汽车销量不及预期风险；公司高镍产能投放不及预期风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,297  2,086  3,379  3,930  

 

营业收入 1,335  2,378  3,771  4,399  

  现金 252  338  566  660  

 

营业成本 1,108  1,969  3,068  3,527  

  应收账款 515  847  1,343  1,567  

 

税金及附加 4  5  8  9  

  其他应收款 3  0  0  0  

 

销售费用 25  44  72  86  

  预付账款 10  22  40  62  

 

管理费用 111  166  264  308  

  存货 243  475  735  823  

 

财务费用 (2) 16  28  46  

  其他流动资产 275  404  695  819  

 

资产减值损失 10  0  0  0  

非流动资产 866  943  1,564  1,769  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 54  55  55  55  

 

投资净收益 16  115  0  0  

  固定资产 344  328  732  1,261  

 

营业利润 95  293  332  424  

  无形资产 24  26  27  28  

 

营业外收入 18  0  0  0  

  其他非流动资产 445  534  749  426  

 

营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 2,163  3,029  4,943  5,699  

 

利润总额 109  293  332  424  

流动负债 717  1,000  2,451  2,765  

 

所得税 9  44  50  64  

  短期借款 252  251  1,174  1,353  

 

净利润 99  249  282  360  

  应付账款 317  507  833  958  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 149  242  444  455  

 

归属母公司净利润 99  249  282  360  

非流动负债 105  258  438  521  

 

EBITDA 131  346  442  616  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.27  0.68  0.77  0.98  

  其他非流动负债 105  258  438  521  

      负债合计 822  1,258  2,890  3,286  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 183  366  366  366  

 

成长能力 

      资本公积 977  975  975  975  

 

营业收入 55.10% 78.22% 58.55% 16.65% 

  留存收益 180  430  712  1,072  

 

营业利润 1579.34% 210.07% 13.18% 27.67% 

归属母公司股东权益 1,341  1,771  2,053  2,413  

 

归属于母公司净利润 647.56% 150.98% 13.18% 27.67% 

负债和股东权益 2,163  3,029  4,943  5,699  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 16.96% 17.24% 18.64% 19.83% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.44% 10.48% 7.48% 8.18% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 7.40% 14.07% 13.74% 14.92% 

经营活动现金流 (71) (80) 35  314  

 

ROIC(%) 9.83% 21.31% 16.21% 12.79% 

  净利润 99  249  282  360  

 

偿债能力 

      折旧摊销 39  36  82  146  

 

资产负债率(%) 38.00% 41.53% 58.46% 57.66% 

  财务费用 3  16  28  46  

 

净负债比率(%) 13.47% 13.12% 21.47% 43.75% 

  投资损失 (16) (115) 0  0  

 

流动比率 1.81  2.09  1.38  1.42  

营运资金变动 (140) (267) (357) (238) 

 

速动比率 1.47  1.61  1.08  1.12  

  其他经营现金流 (57) 0  0  0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (48) 2  (703) (353) 

 

总资产周转率 0.68  0.92  0.95  0.83  

  资本支出 0  (114) (703) (353) 

 

应收账款周转率 3.20  3.50  3.44  3.02  

  长期投资 (16) (1) 0  0  

 

应付账款周转率 5.03  5.78  5.63  4.91  

  其他投资现金流 (33) 117  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 165  165  895  133  

 

每股收益(最新摊薄) 0.27  0.68  0.77  0.98  

  短期借款 185  (0) 923  179  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.20) (0.22) 0.10  0.86  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.66  4.84  5.61  6.59  

  普通股增加 0  183  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (2) 0  0  

 

P/E 95.09  37.88  33.47  26.22  

  其他筹资现金流 (19) (16) (28) (46) 

 

P/B 7.04  5.33  4.60  3.91  

现金净增加额 45  86  227  94    EV/EBITDA 59.48  27.64  23.77  17.35  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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