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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.07 

流通 A 股(亿股) 4.86 

52 周内股价区间(元) 54.9-112.99 

总市值(亿元) 303.85 

总资产(亿元) 144.87 

每股净资产(元) 18.65 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 当升科技（300073）：优质客户确保高盈

利能力延续  (2022-11-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年报及 2023年一季报业绩预告。2022年实现收入 212.6

亿元，同比+158%，实现归母净利润 22.6亿元，同比+107%；其中单 Q4实现

收入 71.8亿元，同比+133%，环比+44%，实现归母净利润 7.8亿元，同比+115%，

环比+38%。同时，公司披露 23Q1实现归母净利润 4.0~4.5亿元，若取中值 4.25

亿元，则同比+10%，环比-46%。 

 2022 年正极材料出货超 6.3 万吨，单吨净利约 3.6万元/吨。2022 年：公司锂

电材料实现销售 6.3 万吨，同比+34%。对应产品单位价格 31.2 万元/吨，同比

+87%，受原材料碳酸锂价格升高影响，产品价格水涨船高。对应单位利润 3.6

万元/吨，同比+54%，得益于公司高镍出货占比提升、客户结构优异，单位利润

水平远超行业平均水平。22Q4：公司锂电材料实现销售约 1.6万吨，环比持平。

对应单位利润超 4.0 万元/吨，环比持续上升。 

 23Q1 面临碳酸锂减值风险，单位利润迎来小幅下降。23Q1，公司实现归母净

利润 4.0~4.5亿元，预计季度实现正极材料销售约 1.4万吨，环比小幅下降。对

应单位利润 3.0万元/吨，环比下降约 1万元/吨，主要受碳酸锂价格下跌拖累。

23Q1，碳酸锂价格由年初的 50万元/吨下降至 25万元/吨，缩水 50%，导致（1）

公司碳酸锂、产成品等库存价值量下跌，需计提减值；（2）原材料价格快速下

降的背景下，市场买涨不买跌情绪较浓，下游客户观望为主，部分订单存在延

迟交付现象。预计 2023年碳酸锂供需格局接近 21H2水平，全年碳酸锂价格维

持在 10~20 万元/吨水平，23Q2 锂价触底平稳后，采购需求有望逐步回升。预

计公司 2023 年正极材料出货超 9 万吨，同比+50%。 

 高端 Ni90产品开始向海外客户批量出货，产品价值量持续提升。公司 Ni90 产

品已成功向包括欧美著名电池生产商、车企在内的客户批量出货；Ni93 产品通

过全球多家主流电池企业测试，成功导入国际高端电动车供应链并实现批量供

货。同时，公司成功研发双相复合固态锂电正极材料和固态电解质新产品，并

已实现向清陶、卫蓝新能源等业内领先的固态锂电池供应商进行稳定供应及装

车应用。预计 2022年 8系占比达 25%，2023年有望上升 10pp至 35%，单位

利润维持 3.5 万元/吨。  

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 4.46元、5.09元、5.41

元，对应动态 PE 分别为 13 倍、12 倍、11 倍。公司规划目标积极，客户结构

优异，研发持续投入下高端产品陆续发布，深化护城河，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险，外汇汇率波动风险，欧美本土化政策带来的

风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21264.14  23210.00  25610.00  27110.00  

增长率 157.50% 9.15% 10.34% 5.86% 

归属母公司净利润（百万元） 2258.60  2258.91  2580.43  2741.42  

增长率 107.02% 0.01% 14.23% 6.24% 

每股收益EPS（元） 4.46  4.46  5.09  5.41  

净资产收益率 ROE 19.66% 16.99% 16.73% 15.53% 

PE 13  13  12  11  

PB 2.64  2.29  1.97  1.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2023-2025 年，公司主要原材料氢氧化锂均价分别为 25 万元/吨、15 万元/吨，

5 万元/吨。镍、钴等金属原材料价格维持稳定，对应 2023-2025 年产品单价为 25 万元/吨、

20 万元/吨、17 万元/吨； 

假设 2：公司锂电材料产品销量随行业稳步增长，市占率维持稳定，2023-2025 年销售

分别为 9 万吨、12 万吨、15 万吨； 

假设 3：公司依靠优质客户结构，维持毛利率稳定，2023-2025 年毛利率保持 2022 年

18%水平不变。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

锂电材料  

收入  19815 21600 24000 25500 

增速  152% 9% 11% 6% 

毛利率  18% 18% 18% 18% 

智能装备  

收入  162 160 160 160 

增速  -13% -1% 0% 0% 

毛利率  38% 38% 38% 38% 

其他业务  

收入  1449 1450 1450 1450 

增速  280% 0% 0% 0% 

毛利率  10% 10% 10% 10% 

合计  

收入  21264 23210 25610 27110 

增速  158% 9% 10% 6% 

毛利率  17% 18% 18% 18% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 232 亿元（+9%）、256 亿元（+10%）和 271

亿元（+6%），归母净利润分别为 22.6 亿元（0%）、25.8 亿元（+14%）、27.4 亿元（+6%），

EPS 分别为 4.46 元、5.09 元、5.41 元，对应动态 PE 分别为 13 倍、12 倍、11 倍。 

综合考虑业务范围，选取了锂电正极行业 4 家上市公司作为估值参考，其中容百科技和

厦钨新能为三元材料行业龙头，产品相似度较高，市占率接近，且已实现多品类覆盖；中伟

股份为上游三元前驱体材料龙头供应商；德方纳米是磷酸铁锂材料龙头，下游应用场景相似

度较高。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E 

688005 容百科技  325.00 72.08 2.03 3.40 4.37 5.79 35 21 16 12 

688778 厦钨新能  210.48 70.03 2.21 4.01 6.12 7.99 32 17 11 9 
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证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E 

300919 中伟股份  453.35 67.60 1.55 2.46 4.59 6.48 44 28 15 10 

300769 德方纳米  352.66 202.95 8.97 13.24 13.72 18.88 23 15 15 11 

平均值  33 20 14 11 

300073 当升科技  303.85 59.99 2.15 4.11 4.82 6.01 28 15 12 10 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2023 年估值为 12 倍，行业平均值为 14 倍，显著低于行业平均估

值水平。公司未来伴随下游客户共同成长，产研结合下高端产品持续推出，业绩将呈现高质

量增长趋势，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 21264.14  23210.00  25610.00  27110.00  净利润 2258.60  2258.91  2580.43  2741.42  

营业成本 17564.28  19116.20  21084.20  22314.20  折旧与摊销 163.72  189.11  189.11  189.11  

营业税金及附加 44.52  53.98  58.66  61.52  财务费用 -381.28  0.00  0.00  0.00  

销售费用 50.08  55.70  61.46  65.06  资产减值损失 -218.11  100.00  0.00  0.00  

管理费用 275.49  1230.13  1357.33  1436.83  经营营运资本变动 -852.14  906.54  23.40  -173.08  

财务费用 -381.28  0.00  0.00  0.00  其他  189.70  424.56  -97.39  44.80  

资产减值损失 -218.11  100.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1160.49  3879.11  2695.55  2802.25  

投资收益 -110.45  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1291.11  -500.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 -43.99  1.27  -13.81  -8.79  其他  1022.09  1.27  -13.81  -8.79  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -269.02  -498.73  -513.81  -508.79  

营业利润 2538.77  2655.26  3034.53  3223.60  短期借款 8.90  -8.90  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.75  2.27  1.27  1.60  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2538.02  2657.54  3035.80  3225.20  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 279.42  398.63  455.37  483.78  支付股利 -214.76  -451.72  -451.78  -516.09  

净利润 2258.60  2258.91  2580.43  2741.42  其他  -8.29  -51.58  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -214.15  -512.20  -451.78  -516.09  

归属母公司股东净利润 2258.60  2258.91  2580.43  2741.42  现金流量净额 869.62  2868.19  1729.95  1777.38  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5216.36  8084.55  9814.51  11591.89  成长能力         

应收和预付款项 6746.48  7865.08  8506.82  9022.55  销售收入增长率 157.50% 9.15% 10.34% 5.86% 

存货  2865.12  3117.52  3437.29  3638.68  营业利润增长率 104.64% 4.59% 14.28% 6.23% 

其他流动资产 3283.69  2543.81  2600.05  2635.21  净利润增长率 107.02% 0.01% 14.23% 6.24% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 69.99% 22.54% 13.33% 5.86% 

投资性房地产 62.44  62.44  62.44  62.44  获利能力         

固定资产和在建工程 2867.23  3198.90  3530.57  3862.24  毛利率 17.40% 17.64% 17.67% 17.69% 

无形资产和开发支出 214.41  193.90  173.39  152.88  三费率 -0.26% 5.54% 5.54% 5.54% 

其他非流动资产 299.74  299.47  299.20  298.93  净利率 10.62% 9.73% 10.08% 10.11% 

资产总计 21555.48  25365.67  28424.27  31264.82  ROE 19.66% 16.99% 16.73% 15.53% 

短期借款 8.90  0.00  0.00  0.00  ROA 10.48% 8.91% 9.08% 8.77% 

应付和预收款项 9464.85  11705.45  12630.31  13242.34  ROIC 43.89% 40.03% 46.95% 44.83% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  10.92% 12.25% 12.59% 12.59% 

其他负债 591.57  362.93  368.02  371.20  营运能力         

负债合计 10065.32  12068.38  12998.33  13613.54  总资产周转率 1.18  0.99  0.95  0.91  

股本  506.50  506.50  506.50  506.50  固定资产周转率 11.54  10.80  12.93  14.96  

资本公积 7162.58  7162.58  7162.58  7162.58  应收账款周转率 4.90  3.45  3.35  3.34  

留存收益 3821.02  5628.21  7756.86  9982.19  存货周转率 8.16  6.39  6.43  6.30  

归属母公司股东权益 11490.15  13297.29  15425.94  17651.28  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 66.70% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 11490.15  13297.29  15425.94  17651.28  资产负债率 46.69% 47.58% 45.73% 43.54% 

负债和股东权益合计 21555.48  25365.67  28424.27  31264.82  带息债务/总负债 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.86  1.84  1.92  2.02  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.56  1.57  1.65  1.75  

EBITDA 2321.21  2844.37  3223.64  3412.71  股利支付率 9.51% 20.00% 17.51% 18.83% 

PE 13.45  13.45  11.78  11.08  每股指标         

PB 2.64  2.29  1.97  1.72  每股收益 4.46  4.46  5.09  5.41  

PS 1.43  1.31  1.19  1.12  每股净资产 22.69  26.25  30.46  34.85  

EV/EBITDA 9.80  6.97  5.61  4.78  每股经营现金 2.29  7.66  5.32  5.53  

股息率 0.71% 1.49% 1.49% 1.70% 每股股利 0.42  0.89  0.89  1.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
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对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  
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行业评级  
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