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[Table_Date] 2017 年 8 月 30 日 
 

[Table_Summary] 近日，当升科技发布 2017年半年报，上半年公司实现营收 8.35 亿元，

同比增长 50.98%，归母净利润 1.45 亿元，同比增长 296.77%，扣非归

母净利润 4936.26万元，同比增长 41.82%，EPS为 0.4元/股。 

 二季度业绩快速增长，投资收益丰厚。受益于新能源车销量回暖，

公司二季度业绩快速增长，实现营收 5.21亿元，同比增长 60.69%，环

比增长 66%；归母净利润 1.25 亿元，同比增长 503.07%，环比增长

537.93%；扣非归母净利润 3135.88万元，同比增长 47.52%，环比增长

74.18%。公司上半年投资收益高达 1.15 亿元，主要为转让星城石墨股

权所得，大幅增厚了公司业绩。 

 积极布局下一代产品，高镍三元扩产在即。公司上半年锂电材料业

务实现营收 7.45亿元，同比增长 50.88%。公司在国内率先实现 NCM622

材料量产，目前产品供不应求，尤其二季度以来基本满产满销；同时公

司已完成 NCM811 的中试，预计年内将实现批量销售，动力型 NCA 也进

入试制阶段，不断巩固行业领先优势。预计三季度末将实现 4000 吨高

镍三元材料投产，并计划募资 15亿元新增 1.8万吨 NCM811/NCA产能，

届时规模将再上一个台阶。 

 正极材料顺利转嫁成本端涨价，获得盈利改善空间。上半年公司锂

电材料及其他业务的毛利率为 14.53%，同比提升了 3.33个百分点。在

钴、锂等原材料大幅涨价的情况下，通过长单合作等方式，公司有效降

低了原材料价格波动带来的影响，加之自身处于新能源车产业链偏上

游，具有较强的议价能力，可向下游客户顺利转嫁成本端涨价，盈利能

力因此得以提升。公司公告称已与澳大利亚 Clean TeQ 全资子公司

Scandium21 签署《产品承购协议》，将进一步保障镍、钴原材料的安全

稳定供应，降低原材料采购成本。 

 投资建议与盈利预测：预计公司 2017-2019年分别实现营收 24.51、

31.04、42.48亿元，同比增长 83.7%、26.7%和 36.9%；归母净利润 2.45、

2.81 和 4.72 亿元，同比增长 146.3%、15%和 69%；EPS 为 0.67、0.77

和 1.3元/股，对应 PE为 38、33和 20倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：新能源车销量不及预期，原材料价格波动，公司产能释

放不及预期，业绩增长可持续性存在风险，国内外二级市场系统性风险。 

 [Table_MainProfit]  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 860 1335 2451  3104  4248  

（+/-）% 37.7% 55.1% 83.7% 26.7% 36.9% 

营业利润（百万元） 6 95 274  292  498 

（+/-）% -112.9% 1579.3% 189.7% 6.5% 70.8% 

归母净利润（百万元） 13 99 245  281  472 

（+/-）% -151.9% 647.6% 146.3% 15% 69% 

EPS（元） 0.04 0.27 0.67 0.77 1.30 

PE 695.7 93.1 38.0  33.0 19.6  

资料来源：公司公告，国开证券研究部 

注：2017-2019年数据系预测值 
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当升科技发布2017年半年报，上半年公司实现营业收入8.35亿元，同比增长50.98%，

归属母公司净利润1.45亿元，同比增长296.77%，扣非归母净利润4936.26万元，同

比增长41.82%，基本每股收益约0.4元/股。 

公司预计2017年前三季度净利润约为1.79-1.85万元，较上年同期185.28-194.85%，

其中三季度净利润将达3400-4000万元。 

1. 二季度业绩快速增长 投资收益丰厚 

受益于新能源车销量回暖，公司二季度业绩快速增长，实现营业收入5.21亿元，同

比增长60.69%，环比增长66%；归属母公司净利润1.25亿元，同比增长503.07%，环

比增长537.93%；扣非后归母净利润3135.88万元，同比增长47.52%，环比增长

74.18%。 

公司上半年投资收益高达1.15亿元，占利润总额的65.67%，主要为转让星城石墨股

权所得，大幅增厚了公司业绩。 

2. 积极布局下一代产品 高镍三元扩产在即 

公司上半年锂电材料业务实现营业收入7.45亿元，同比增长50.88%。公司在国内率

先实现NCM622材料量产，目前产品供不应求，尤其二季度以来基本满产满销；同时

公司已完成了NCM811的中试，预计今年年内将实现批量销售，动力型NCA也进入试

制阶段，不断巩固行业领先优势。 

产能方面，江苏当升二期工程第二阶段预计于今年三季度末实现4000吨高镍动力

多元材料投产，年内公司动力多元材料总产能将达1万吨左右；江苏当升一期生产

线和燕郊工厂原有生产线也启动了技改升级，预计新增约2000吨产能；此外公司还

计划募资15亿元，用于建设1.8万吨的NCM811/NCA产能，生产线向下兼容NCM622、

NCM523，预计2019-2020年投产，届时规模将再上一个台阶。 

3. 正极材料顺利转嫁成本端涨价 获得盈利改善空间 

上半年公司锂电材料及其他业务的毛利率为14.53%，同比提升了3.33个百分点。在

钴、锂等原材料大幅涨价的情况下，通过长单合作等方式，公司有效降低了原材料

价格波动带来的影响，加之自身处于新能源车产业链偏上游，具有较强的议价能

力，可向下游客户顺利转嫁成本端涨价，盈利能力因此得以提升。 

据公司公告，2017年8月30日公司与澳大利亚Clean TeQ Holdings Limited的全资

子公司Scandium21 Pty Ltd签署了《产品承购协议》，双方将在Syerston项目（世

界上钴品位较高的镍钴矿之一）上展开产品承购合作，该协议有利于公司掌握上游

原材料资源，将进一步保障镍、钴原材料的安全稳定供应，降低原材料采购成本。 

4. 智能装备业绩稳步释放 

2017 年上半年，公司智能装备业务实现营业收入6552.98万元，同比增长26.15%；

归母净利润1950.14万元，同比增长43.03%，毛利率达53.26%，同比提升4.59个百
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分点。报告期内，全资子公司中鼎高科积极拓展新型医疗产品等应用领域，成功打

造国内第一款医用膏药全自动化生产线，同时产品出口数量快速增长，且以10工位

以上的高端设备为主，预计未来随着下游应用需求的增长，智能装备业绩将进一步

释放。 

5. 抢占储能市场先机 主攻高端小型领域 

公司率先在国内开发出储能锂电多元材料，并成为国内首家出口储能多元材料的

企业，产品循环寿命和安全性能表现优异，已批量应用于特斯拉Powerwall等储能

项目，上半年储能多元材料销量持续增长，成为公司新的业绩增长点；同时在小型

锂电领域，公司主攻高端市场，产品广泛应用于无人机、航模、智能家居等，以高

电压、高倍率等优势保持着3C市场竞争优势，在国内倍率市场占有率超过60%。 

6. 费用率略有上涨 研发投入持续增加 

公司上半年费用率为9.95%，同比略升1.21个百分点，其中管理费用5747.81万元，

同比增长58.55%，主要为加大研发投入所致。公司上半年研发投入为3623.8万元，

同比增加80.67%，持续的高研发投入不断加深公司主业护城河，如公司产品在容

量、倍率、循环性能等多项指标方面均达到国内领先水平，从而为公司占据高端新

能源车市场奠定了坚实的基础。 

7. 投资建议与盈利预测 

从行业来看，无论是特斯拉等品牌的引领催化，还是国内相关政策的密集出台，均

将新能源车行业再次推向高景气周期，未来伴随着三元材料应用占比提升和相关产

业链持续升级，高镍三元材料应用将快速渗透。下半年将迎来新能源车销售旺季，

加之公司4000吨高镍三元材料投产在即，将实现量的突破。预计2017-2019年分别

实现营收24.51、31.04、42.48亿元，同比增长83.7%、26.7%和36.9%；实现归母净

利润2.45、2.81和4.72亿元，同比增长146.3%、15%和69%；实现EPS为0.67、0.77

和1.3元/股，对应PE约为38、33和20倍，维持公司“推荐”评级。 

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，

业绩增长可持续性存在风险，国内外二级市场系统性风险。 
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表 1：财务预测表 

 
注：2017-2019 年数据系预测值 

资料来源：Wind，国开证券研究部 
 

资产负债表
(百万元)

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
利润表
(百万元)

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 206 252 307 375 458 营业收入 860 1335 2451 3104 4248

交易性金融资产 0 0 0 0 0 营业成本 789 1108 2012 2517 3412

应收票据及账款 473 786 904 1040 1196 营业税金及附加 1 4 7 9 13

预付账款 16 10 22 28 42 销售费用 15 25 53 61 75

其他应收款 3 3 3 3 3 管理费用 62 111 203 215 237

存货 203 243 340 461 531 财务费用 -2 -2 11 2 3

其他流动资产 13 4 5 5 6 资产减值损失 4 10 6 8 11

长期股权投资 38 54 54 54 54 投资收益 16 16 115 0 0

投资性房地产 82 80 71 63 54 营业利润 6 95 274 292 498

固定资产 313 344 329 334 374 税前利润 14 109 286 308 520

无形资产 25 24 26 28 29 减：所得税 1 9 42 26 44

其他非流动资产 28 24 26 27 26 净利润 13 99 245 281 472

资产总计 1741 2163 2444 2815 3207
归属母公司股东的
净利润

13 99 245 281 472

短期借款 67 252 277 304 337 少数股东损益 0 0 0 0 0

应付票据及账款 269 427 512 615 738 基本每股收益（元） 0.04 0.27 0.67 0.77 1.30

其他应付款 86 5 5 5 5 稀释每股收益（元） 0.04 0.27 0.67 0.77 1.30

其他流动负债 0 0 0 0 0 财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

长期带息债务 0 60 0 0 0 成长性

长期应付款 0 0 0 0 0 营收增长率 37.67% 55.10% 83.65% 26.66% 36.85%

负债合计 433 752 804 932 1089 EBIT增长率 -151.78% 674.01% 166.73% 4.32% 68.67%

股东权益合计 1242 1341 1585 1867 2342 净利润增长率 -151.90% 647.56% 146.30% 15.03% 69.00%

现金流量表
(百万元)

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 盈利性

净利润 13 99 245 281 472 销售毛利率 8.34% 16.96% 17.90% 18.91% 19.68%

折旧与摊销 35 39 38 40 44 销售净利率 1.54% 7.44% 9.98% 9.06% 11.19%

经营活动现金流 10 -76 58 155 395 ROE 1.07% 7.40% 15.42% 15.07% 20.30%

投资活动现金流 -31 -48 -60 -69 -101 ROIC 0.79% 7.63% 17.14% 17.04% 25.11%

融资活动现金流 138 165 -47 15 25 估值

现金净变动 119 42 -49 101 320 PE 672.8 90.0 38.0 33.0 19.6

期初现金余额 86 205 188 139 240 PB 7.2 6.7 5.9 5.0 4.0

期末现金余额 205 188 139 240 560 EV/EBITDA 88.7 30.2 27.8 26.5 16.3
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