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[table_main] 公司深度报告模板 
公司上半年经营稳健，欧洲项目加速

推进 

 当升科技（300073.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

⚫ 事件：2023 年 8 月 23 日，当升科技公布 2023 年中报业绩。公司上

半年实现营业收入 84 亿元，同比-7.8%；归属净利润 9.26 亿元，同

比+1.46%；扣非归属净利润 10.65 亿元，同比+9.28%；基本每股收

益 1.8273 元/股；加权平均 ROE 为 7.74%。公司 Q2 实现营业收入

37.1 亿元，同比-29.61%，环比-20.9%；归属净利润 4.95 亿元，同比

-5.8%，环比+14.9%；扣非归属净利润 6.4 亿元，同比+2.66%，环比

+50.4%；ROE 为 4.12%。超出市场预期，经营指标行业领先。 

⚫ Q2 锂电材料出货量增加，Q2 毛利率提升。2023 年上半年，面对锂

盐价格大幅波动、产业链去库存、产品市场结构调整的行业环境，

公司围绕“抢量爬产保供，布局资源产能，铁钴钠固突破，协同作

战制胜”的年度经营方针，聚焦主业，聚力创新，聚势谋远。公司

H1 锂电材料业务产量达到 2.91 万吨，与去年同期的 2.93 万吨基本

持平，但是产能利用率有所下滑，为 78.61%（公司报告期末产能已

达到 3.7 万吨）。预计 23H1 出货量在 3 万吨左右。公司 Q2 单季度

的销售毛利率为 19.03%，较 23Q1/22Q2 分别提升 2.6 pcts /1.03pcts。 

⚫ 经营性现金流净额大幅增长。由于报告期内客户现金回款增多等因

素，公司的经营活动产生的现金流量净额为 4.6 亿元，同比大幅增

加 2270.41%。公司现金流状况持续优化，抗风险能力持续提升。 

⚫ 技术多点开花，占领技术制高点。1）公司在超高镍 NCM/NCA、

NCMA 等多元材料研发上持续取得突破，开创性地采用“海绵结构”

设计、特殊微晶结构设计等先进的设计理念。2）公司结合相关先进

经验不断优化磷酸（锰）铁锂产品研发及工艺制造。3）公司在固态

锂电材料、钠电正极材料与富锂锰基等电池材料领域取得突破进展，

积极抢占下一代电池材料技术制高点。 

⚫ 加快海外市场开拓布局。2023 年 7 月公司与芬兰矿业集团和芬兰电

池化学品有限公司签署合作协议，通过成立合资公司，共同推进欧

洲新材料产业基地项目。该基地总规划 50 万吨，其中多元材料 20

万吨，磷酸（锰）铁锂 30 万吨，将分期建设，其中一期项目建成年

产 6 万吨高镍多元材料生产线。芬兰项目的实施将进一步加快公司

全球化战略的落地，为公司供应欧美等全球新能源市场奠定坚实基

础。公司 23H1 出货量中海外客户占比预计维持在 70%左右。 

⚫ 投资建议：作为全球锂电正极龙头，公司产品定位高端，高镍固态

等前沿技术储备深厚，客户结构优质。公司打通上游产业链，全球

布局提速，产能渐入收获期，经营稳扎稳打，行业领先优势显著。

我们预计公司 2023-2024 年营业收入 214.98 亿元/ 327.63 亿元，归

母净利润 22.39 亿元/ 34.65 亿元，EPS 为 4.42 元/6.84 元，当前股价

对应 PE 为 10 倍/6.5 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：新能源汽车产业政策变化的风险；锂电池需求不及预期

的风险；公司新产能投产不及预期的风险；客户拓展不及预期的风

险；上游原材料涨幅过大又无法向下游传导的风险。 
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市场数据            时间 23.08.22 

A 股收盘价（元） 44.24 

A 股一年内最高价（元） 88.27 

A 股一年内最低价（元） 41.80 

上证指数 3,120.33 

总股本（万股） 50,650 

实际流通 A 股（万股） 48,847 

流通 A 股市值（亿元） 216.10 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然，工商管理学硕士。2010 年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气、电力设备及新能源行业分析师工作，

目前担任电新团队负责人。2020 年、2019 年获金融界量化评选最佳分析师第 2 名；2019 年、2016 年新财富最佳分析师第 9 名；

2014 年卖方分析师水晶球奖第 4 名；2013 年团队获新财富第 5 名，水晶球奖第 5 名；2012 年新财富第 6 名。曾任职于美国汇思讯

（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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