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市场数据  
收盘价(元) 38.48 

一年最低/最高价 26.86/57.00 

市净率(倍) 1.48 

流通A股市值(百万元) 19,438.58 

总市值(百万元) 19,490.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.98 

资产负债率(%,LF) 19.13 

总股本(百万股) 506.50 

流通 A 股(百万股) 505.16  
 

相关研究  
《当升科技(300073)：2024 年三季报

点评：三元依旧亮眼，铁锂大规模放

量》 

2024-10-28 

《当升科技(300073)：2024 年半年报

点评：Q2 业绩符合预期，盈利水平稳

定领先行业平均》 

2024-08-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21264 15127 7796 9843 11662 

同比（%） 157.50 (28.86) (48.46) 26.26 18.48 

归母净利润（百万元） 2,258.60 1,924.27 486.55 600.93 732.69 

同比（%） 107.02 (14.80) (74.72) 23.51 21.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.46 3.80 0.96 1.19 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） 8.63 10.13 40.06 32.43 26.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，24 年归母净利 4.5-5.2 亿元，同减 73-77%，
扣非净利 2.6-3.2 亿元，同减 84-87%；其中 Q4 归母净利-0.14~0.56 亿
元，同减 87-103%，环减 68-108%，扣非净利-0.62~-0.02 亿元，同减 101-

118%，环减 102-159%，低于市场预期。 

 

◼ 三元：24Q4 出货环比持平，受减值及海外占比下降影响，扣非亏损。
出货端，我们测算 24 全年三元正极出货 4 万吨+，同减 30%左右，其中
Q4 三元出货 1 万吨左右，环比持平，我们预计 25 年有望恢复增长。盈
利端，我们测算 Q4 三元正极单吨扣非亏损 0.3 万元左右，海外客户
Northvolt 破产预计产生减值影响，若加回，单吨扣非利润 0.7 万元左右，
环减 30%，主要由于 Northvolt 订单取消，导致海外订单占比有所下降。
25H2 海外订单有望释放，我们预计 25 年盈利水平维持 1 万元/吨左右。 

 

◼ 铁锂：24 年出货规模持续提升，24Q4 扭亏，25 年将盈利。出货端，我
们测算 24 全年铁锂正极出货 5-6 万吨，其中 Q4 铁锂出货 2-3 万吨，我
们预计 25 年出货近 10 万吨，增量明显。盈利端，我们预计 24Q4 铁锂
业务扭亏，25 年有望实现盈利。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧，我们下调公司 2024-2026 年
盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润 4.9/6.0/7.3 亿元（原预期
6.7/8.3/10.3 亿元），同比-75%/+24%/+22%，对应 24-26 年 40x/32x/27xPE，
考虑剔除减值影响，公司盈利仍好于市场平均水平，且 25 年海外客户
占比有望进一步提升，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,566 11,361 11,967 12,738  营业总收入 15,127 7,796 9,843 11,662 

货币资金及交易性金融资产 6,843 6,669 6,135 5,860  营业成本(含金融类) 12,395 6,922 8,769 10,354 

经营性应收款项 4,864 3,135 3,890 4,606  税金及附加 33 17 22 26 

存货 693 1,422 1,802 2,127  销售费用 43 19 30 35 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 185 125 148 175 

其他流动资产 166 134 140 145  研发费用 408 265 305 350 

非流动资产 4,844 5,054 5,544 5,913  财务费用 (256) (29) (31) (32) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 65 101 108 117 

固定资产及使用权资产 3,848 3,955 4,432 4,787  投资净收益 (121) 0 0 0 

在建工程 412 512 512 512  公允价值变动 (38) 20 30 30 

无形资产 286 310 334 358  减值损失 (5) (32) (42) (46) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 6 5  营业利润 2,221 566 697 856 

其他非流动资产 268 248 228 208  营业外净收支  30 6 6 6 

资产总计 17,410 16,415 17,511 18,652  利润总额 2,251 572 703 862 

流动负债 3,643 2,183 2,733 3,205  减:所得税 332 86 106 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 87 100 100 100  净利润 1,919 487 598 733 

经营性应付款项 3,151 1,760 2,229 2,632  减:少数股东损益 (5) 0 (3) 0 

合同负债 108 138 175 207  归属母公司净利润 1,924 487 601 733 

其他流动负债 297 185 229 266       

非流动负债 492 492 492 492  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.80 0.96 1.19 1.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,126 448 570 723 

租赁负债 278 278 278 278  EBITDA 2,397 979 1,230 1,504 

其他非流动负债 214 214 214 214       

负债合计 4,135 2,675 3,225 3,696  毛利率(%) 18.06 11.21 10.91 11.22 

归属母公司股东权益 13,076 13,542 14,091 14,759  归母净利率(%) 12.72 6.24 6.11 6.28 

少数股东权益 199 199 196 196       

所有者权益合计 13,275 13,741 14,286 14,955  收入增长率(%) (28.86) (48.46) 26.26 18.48 

负债和股东权益 17,410 16,415 17,511 18,652  归母净利润增长率(%) (14.80) (74.72) 23.51 21.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,222 552 634 904  每股净资产(元) 25.82 26.74 27.82 29.14 

投资活动现金流 (647) (736) (1,144) (1,144)  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 (199) (10) (54) (66)  ROIC(%) 14.38 2.74 3.37 4.10 

现金净增加额 473 (194) (564) (305)  ROE-摊薄(%) 14.72 3.59 4.26 4.96 

折旧和摊销 271 532 660 781  资产负债率(%) 23.75 16.29 18.41 19.82 

资本开支 (1,331) (734) (1,134) (1,134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.13 40.06 32.43 26.60 

营运资本变动 (1,025) (472) (630) (619)  P/B（现价） 1.49 1.44 1.38 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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