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1.1. [Table_Main] 
中报业绩亮眼，高镍三元产能建设稳步推进 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1335  2046  2631  3903  

同比（%） 55% 53% 29% 48% 

归母净利润（百万元） 99  250  280  408  

同比（%） 648% 152% 12% 46% 

毛利率（%） 17.0% 17.7% 18.2% 18.2% 

ROE（%） 7.4% 16.4% 16.2% 20.1% 

每股收益（元） 0.27  0.68  0.76  1.11  

P/E 93.61  37.20  33.20  22.78  

P/B 6.93  6.10  5.38  4.59  
 

投资要点 

 2017 年上半年公司实现营业收入 8.35 亿元，同比增长 50.98%，实现

归母净利润 1.45 亿元，同比增长 296.77%，扣非归母净利润为 4936

万，同比增长 41.8%。一季度公司营收 3.14 亿元，同比增长 37.21%，

净利润 1964 万元，同比增长 24.68%%；二季度营收 5.21 亿元，同比

增长 60.69%，净利润 1.25 亿元，同比增长 503%，二季度扣非归母利

润为 3136 万，环比增长 74%。上半年业绩增长系出售星城石墨获得

1.15 亿投资收益，以及锂电材料收入和智能装备业务板块保持高增长

态势。公司预计 1-9 月归母净利润 1.79 亿-1.85 亿，同比增长 185%-

195%，预计三季度单季净利润 0.34 亿-0.4 亿。9 月公司 4000 吨 622

三元产能释放，预计将在四季度为公司贡献的新的增量，全年预期正

极材料销量有望达到 1.2 万吨，同比增长近 50%。 

图表 1：当升科技 2016-2017 年分季度经营情况 

 
资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

 分业务来看锂电池材料和智能业务表现均较为亮眼：1）上半年锂电材

料及其他业务收入 7.45 亿元，同比增长 50.88%，占营业总收入的

89.21%，毛利率 14.49%，比 16 年上升约 2 个百分点。上半年锂电材

料业务受益于金属钴涨价和需求旺盛，量价齐升，同时公司产品结构

进一步优化，高镍材料占比提升。预计上半年公司正极材料出货量超

过 4000 吨，动力类占比 50%，消费类占比 25%，其余为用于小型储

能工具。价格方面，上半年受金属钴涨价拉动，钴酸锂和各类三元正

极材料均出现涨价，带动公司盈利水平提升。2）上半年智能装备业务

收入 6553 万元，占营业总收入 7.85%，同比增长 26.15%，毛利率

52.68%，比 16 年提高 5.8 个百分点。上半年智能装备业务贡献归母利

润 1950 亿，同比增长 11.48%，公司除了消费类领域，积极拓展了新

兴物联网、医疗卫生市场，同时开拓海外市场。中鼎高科今年业绩承

诺 4900 万，预计将大概率完成业绩承诺。 

  

 

[Table_PicQuote] 股价 
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[Table_Base] 

市场数据 

收盘价（元）                25.39 

一    年最低/最高价 16.06/63.45 

市净率（倍）                 6.24 

流通 A 股市值

（ 百万元）      

   8294.56 

基础数据  

每股净资产（元）                4.07 

资本负债率（%）                45.21 

总股本（百万股）              366.07 

流通 A 股（百万股）            326.69 

 

[Table_Report] 相关研究 

1. 双轮驱动，当升科技中报业绩

预告亮眼 2017-07-01 

2. 17Q1 预增约 2 成，双轮驱动

公司发展 2017-03-15 

3. 2016 年业绩增长 6.5 倍，增发

加码高镍正极产能 2017-03-05 
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图表 2：当升科技分业务经营情况 

 

资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

 费用率整体有所上升，销售、管理费率保持稳定，财务费率上升 0.93%。

2017 年上半年公司毛利率 17.70%，同比上升 2.83 个百分点，主要系锂电

材料和智能装备业务盈利水平均有提高。上半年公司费用同比增长71.95%

至 8303 万元，费用率上升 1.29 个百分点至 9.94%。其中，由于销售规模

扩大，运费及样品费等相应增加，销售费用同比增长 47.77%至 1596 万元，

费用率下降 0.04 个百分点至 1.91％；管理费用同比增长 58.55%至 5747.8

万元，主要系研发投入增加，费用率为 6.88％，费用率上升 0.32 个百分

点；财务费用为 959.46 万元，同比上涨 676％，费用率 1.15％，上涨 0.93

个百分点，主要系借款利息支出及汇兑损失增加。 

图表 3：当升科技上半年费用率 

 

资料来源：公司 2017 年半年报，东吴证券研究所 

 

 材料价格提升、收入确认集中二季度，公司现金流略有下降：公司 2017

年上半年度应收账款余额为 6.02亿元，比年初增加 18%。报告期末公司

存货为 3.9亿，较年初增长 62%，主要系钴价上涨带动公司库存原材料及

产品价格上涨。现金流方面，公司报告期内经营活动净现金流为-0.9亿元，

同比减少 0.8亿，主要是由于存货和营收票据的增加，导致资金占用。投

资活动净现金流基本持平。通过借款等方式，报告期内公司筹资活动净现

金流为 1.4亿，期末短期借款为 4.1亿，较年初增长 63%，因此财务费用

有所增加，期末现金为 2.99亿，较年初增长 19%。 

 新增 4000 吨产能释放在即，另筹划建设 1.8 万吨高镍三元产能，助力公

司高增长。公司目前正极材料产能为 1 万吨，包括 2000 吨钴酸锂，6000

吨 532，2000 吨 622，7 月 4000 吨 622 正极产能将建成，9 月正式投产，

届时公司产能达到 1.4 万吨，其中 622 为 6000 吨。同时公司筹划建设 1.8

万吨高镍正极材料，一期产能有望年底启动，明年底投产，产能有序释放，

确保公司高增长。公司动力三元正极材料客户基本囊括国内前十大电池厂

商，今年新拓展了数家大客户。作为高镍三元正极材料龙头厂商，公司产

品自二季度起产品处于供不应求状态，每个月出货量超过 900 吨。除了应

用于动力类电池，公司产品还广泛应用于消费电池、储能电池。公司给正

极材料还配套日韩电池厂商，广泛应用于海外储能项目。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为

2.5 亿、2.8 亿、4.08 亿元，EPS 为 0.68/0.76/1.11 元，同比增长

收入（万元） 毛利率 收入（万元） 毛利率 收入（万元） 毛利率

智能装备业务 6,552.98 52.68% 14,366.87 46.87%

非金属矿物产品 49,885.49 11.20%

专用设备制造 5,411.95 48.67%

锂电材料及其他业务 74,475.83 14.49% 115,658.22 12.55%

其他业务 2,458.92 21.72% 3,429.58 40.41%

合计 83,487.73 17.70% 133,454.66 16.96% 55,297.44 14.87%

报告期
2017年中报 2016年报 2016年中报

 规模(万元） 规模同比 费用率 费用率同比

销售费用 1596.39 48% 1.91% -0.04%

管理费用 5747.8 59% 6.88% 0.32%

财务费用 959.46 676% 1.15% 0.93%
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152%/12%/46%，对应 PE 为 37x/33x/23x。考虑到公司为高镍三元正极

材料龙头企业和稀缺标的，且后续产能逐步爬坡，客户拓展顺利，增长

潜力大，因此给以目标价 28 元，对应 2018 年 37 倍 PE，维持买入评

级。 

 风险提示：产能建设进展不达预期，新能源汽车产销不达预期。 
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当升科技三大财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,297 1,949 2,370 3,512  营业收入 1,335 2,046 2,631 3,903 

现金 252 205 263 390  营业成本 1,108 1,684 2,153 3,191 

应收账款 512 788 1,013 1,502  营业税金及附加 4 6 8 12 

其他应收款 3 3 3 3  销售费用 25 38 39 55 

预付账款 10 15 20 29  管理费用 111 147 158 215 

存货 243 369 708 1,049  财务费用 -2 4 8 21 

其他 278 570 364 539  资产减值损失 10 10 9 20 

非流动资产 866 882 897 901  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 54 54 54 54  投资净收益 16 100 36 40 

固定资产 344 470 604 698  营业利润 95 257 291 429 

无形资产 26 24 23 22  营业外收入 18 20 20 22 

其他 443 334 216 128  营业外支出 4 4 5 5 

资产总计 2,163 2,831 3,266 4,413  利润总额 109 273 306 446 

流动负债 717 1,203 1,434 2,283  所得税 9 23 26 38 

短期借款 252 498 534 951  净利润 99 250 280 408 

应付账款 317 481 615 912  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 149 224 285 420  归属母公司净利润 99 250 280 408 

非流动负债 105 105 105 105  EBITDA 131 305 354 516 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.27  0.68  0.76  1.11  

其他 105 105 105 105       

负债合计 822 1,308 1,539 2,388       

少数股东权益 0 0 0 0  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 183 366 366 366  成长能力     

资本公积 977 794 794 794  营业收入 55.1% 53.3% 28.6% 48.4% 

留存收益 180 363 567 865  营业利润 1579.3% 171.9% 13.2% 47.4% 

归属母公司股东权益 1,341 1,523 1,728 2,025  归属于母公司净利润 647.6% 151.6% 12.1% 45.8% 

负债和股东权益 2,163 2,831 3,266 4,413  获利能力         

      毛利率(%) 17.0% 17.7% 18.2% 18.2% 

   单位:百万元  净利率(%) 7.3% 7.4% 12.2% 10.6% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 7.4% 16.4% 16.2% 20.1% 

经营活动现金流 -71 -262 141 -129  ROIC(%) 6.1% 12.3% 12.5% 14.1% 

净利润 99 250 280 408  偿债能力         

折旧摊销 39 44 55 65  资产负债率(%) 38.0% 46.2% 47.1% 54.1% 

财务费用 3 4 8 21  净负债比率 30.6% 38.1% 34.7% 39.8% 

投资损失 -16 -100 -36 -40  流动比率 1.81  1.62  1.65  1.54  

营运资金变动 -207 -470 -176 -604  速动比率 1.47  1.31  1.16  1.08  

其他经营现金流 10 10 9 20  营运能力         

投资活动现金流 -48 40 -34 -30  总资产周转率（次） 0.62  0.72  0.72  0.81  

资本支出 48 60 70 70  应收账款周转率（次） 2  2  2  2  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 3.50  3.50  3.50  3.50  

其他投资现金流 0 100 36 40  每股指标（元）         

筹资活动现金流 165 175 -48 286  每股收益(最新摊薄) 0.27  0.68  0.76  1.11  

短期借款 
0 247 36 417 

 每股经营现金流(最新摊

薄) -0.39  -0.72  0.38  -0.35  

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.33  4.16  4.72  5.53  

普通股增加 0 0 0 0  估值比率         

资本公积金增长 0 -183 0 0  P/E 93.61  37.20  33.20  22.78  

其他筹资现金流 165 -72 -84 -132  P/B 6.93  6.10  5.38  4.59  

现金净增加额 45 -47 58 127  EV/EBITDA 73  31  27  19  

数据来源： Wind，东吴证券研究所，公司报表 
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