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300[Table_Main] 
国际大客户持续放量，公司重回高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）       3183 6871 8462 11960 

同比（%） 39 116 23 41 

归母净利润（百万元） 385 662 858 1203 

同比（%） 284 72 30 40 

每股收益（元/股） 0.85 1.46 1.89 2.65 

P/E（倍） 56 33 25 18      
 

投资要点 

 2020 年归母净利润 3.85 亿，同比转正，超业绩预告上限：2020 年公司
营收 31.83 亿元，同比增长 39.36%；归母净利润 3.85 亿元，同比增长
284.12%，此前公司预告全年归母净利润 3.2-3.8 亿元，超预告上限，
好于预期；扣非净利润 2.44 亿元，同比增长 189.89%；2020 年毛利率
为 19.21%，同比下滑 0.47pct；净利率为 12.21%，扭亏为盈。 

 海外客户贡献明显增量，锂电材料业绩高增。20 年公司锂电材料收入
30.14 亿，同比上升 38.45%，毛利率 17.6%，同比-0.88pct。分产品看，
多元材料贡献主要增量，20 年多元材料收入 24.68 亿，同比上升 45.96%，
毛利率18.11%，同比增长0.76pct，其中下半年营收16.4亿元，环比+98%，
主要受益于国内外需求爆发。钴酸锂收入稳健增长，20 年 5.34 亿，同
比上升 17.05%，毛利率 14.32%，同比下滑 4.7pct。 

 客户结构优化+产能释放，出货量重回高增长：公司全年出货 2.4 万吨，
同比+50%，其中三元材料出货 2.1 万吨左右，钴酸锂出货 0.3 万吨左右；
四季度公司整体满产满销，预计出货 9000 吨左右，同比增长 150%+，
环比增长 30%。20 年高增长主要得益于国际客户放量，公司为 SK 第一
大供应商，同时高镍产品也对某国际大客户实现稳定出货量，20 年公
司海外出货量达到 1 万吨，我们预计 21 年有望实现 150%以上增长。 

 汇兑损失+研发费用提升影响期间费用。2020 年公司期间费用合计 3.15
亿元，同比增长 74.10%，费用率为 9.89%，同比增长 1.97pct。Q4 期间
费用合计 1.49 亿，同比增长 197.12%，环比增长 83.21%，增长明显；
其中销售费用 0.01 亿元，销售费用率 0.09%，同比下降 2.06pct，环比
下降1.05pct；管理费用0.46亿元，管理费用率4.0%，同比上升0.49pct，
环比上升 2.84pct；财务费用 0.37 亿元，同比增长 3878.43%，主要原
因为汇兑损失增加，财务费用率 3.17%，同比增 2.96pct，环比增
0.52pct；研发费用 0.65 亿元，同比增长 170.46%，研发费用率 5.66%，
同比增 0.22pct，环比增 1.92pct。公司 2020 年计提资产减值损失 0.02
亿，计提信用减值损失 0.42 亿。 

投资建议 

 盈利预测与投资评级：考虑到高景气下公司量利齐升，我们将2021-2022
年的归母净利润从 6/8.2 亿元上调至 6.62/8.58 亿元，同比增长
72%/30%，预计 2023 年归母净利润为 12.03 亿元，同比增长 40%；21-23
年 EPS 为 1.46/1.89/2.65 元；当前市值对应 PE 分别 33/25/18 倍，给
予 21年 50x，对应目标 73.0 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策及销量不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.73 

一年最低/最高价 20.87/70.00 

市净率(倍) 5.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
20790.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.40 

资产负债率(%) 35.86 
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2020 年归母净利润 3.85 亿，同比转正，超业绩预告上限：2020 年公司营收 31.83

亿元，同比增长 39.36%；归母净利润 3.85 亿元，同比增长 284.12%，此前公司预告全

年归母净利润 3.2-3.8 亿元，超预告上限，好于预期；扣非净利润 2.44 亿元，同比增

长 189.89%；2020 年毛利率为 19.21%，同比下滑 0.47pct；净利率为 12.21%，扭亏为盈。 

非经常性损益对冲信用减值损失影响，20Q4 净利 1.2 亿，同比转正：2020Q4 公司

实现营收 11.55 亿元，同比增加 160.14％，环比增长 23.22%；归母净利润 1.20 亿元，

同比转正，环比增长 1.52％，扣非归母净利润 0.16 亿元，同比增长 103.56%，环比下

滑 85.34%。盈利能力方面，Q4 毛利率为 18.53%，同比下降 4.51pct，环比下滑 1.66pct，

主要为运费和港杂费等计入营业成本所致；净利率10.66%，同比转正，环比下降2.01pct，

扣非净利率 1.44%，同比转正，环比下滑 10.66pct，主要系人民币升值导致的汇兑损失

增加（远期结汇到期及公允价值变动收益计入非经常性损益）、坏账准备计提（信用减

值损失 0.32 亿元，其中比克电池坏账准备影响盈利 0.27 亿元）以及员工薪酬增加（计

提及补充缴纳年金影响）所致，若加回汇兑损益及坏账准备，对应扣非净利润 1.1 亿元

左右，符合预期。 

 

图 1：当升科技季度经营状况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：当升科技分季度盈利能力 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

海外客户贡献明显增量，锂电材料业绩高增。20 年公司锂电材料收入 30.14 亿，

同比上升 38.45%，毛利率 17.6%，同比-0.88pct。分产品看，多元材料贡献主要增量，

20 年多元材料收入 24.68 亿，同比上升 45.96%，毛利率 18.11%，同比增长 0.76pct，

其中下半年营收 16.4 亿元，环比+98%，主要受益于国内外需求爆发。钴酸锂收入稳健

增长，20 年 5.34 亿，同比上升 17.05%，毛利率 14.32%，同比下滑 4.7pct。分区域看，

公司国际客户增量显著，20 年出货结构中国际客户占比近 70%，全年海外市场收入 12.13

亿，同比大幅增长 125.65%，收入占比 40%，毛利率 17.05%，同比上升 1.49pct，其中

多元材料贡献主要收入 11.9 亿元，占比 48%。 

 

图 3：当升科技分业务情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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客户结构优化+产能释放，出货量重回高增长：公司全年出货 2.4 万吨，同比+50%，

其中三元材料出货 2.1 万吨左右，钴酸锂出货 0.3 万吨左右；四季度公司满产满销，预

计出货 9000 吨左右，同比增长 150%+，环比增长 30%。20 年高增长主要得益于国际客户

放量，公司为 SK 第一大供应商，同时高镍产品也对某国际大客户实现稳定出货，20 年

公司海外出货量达到 1 万吨，我们预计 21 年有望实现 150%以上增长。产能方面，目前

公司产能 4.4 万吨，明年常州一期二阶段 3 万吨产能有望投产，我们预计 22 年开始贡

献增量。由于公司产能有一定弹性，我们预计 21 年公司销量有望达 5万吨，同比翻番。 

 

图 4：当升科技市占率提升（左：2019 年，右：2020 年） 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 

 

20 年单吨利润基本维持，21 年产品结构改善+原材料涨价盈利有望提升。20 年全

年公司正极材料单吨净利润 1.3 万元/吨左右，同比微降，主要受上半年产能利用率不

足及下半年人民币升值影响；Q4 单吨利润预计 1.2-1.3 万/吨，环比近下滑 10%，我们

预计 2021 年 Q1 将恢复。21Q1 公司排产环比基本持平，预计出货 8500 吨左右，同比增

长 160%+，环比微降 10%；且 21Q1 原材料价格跳涨，带动正极材料价格提升，我们预计

公司将部分受益于低价库存，单吨盈利维持 1.3-1.5 万/吨。全年看，公司产品结构优

化，高镍产品已供应某国际大客户，月出口百吨以上，下半年将大规模放量，我们预计

公司高镍产品占比将持续提升至 20%以上，整体量利齐升，高增可期。 

智能装备环比20H2明显恢复。智能装备业务2020年收入1.7亿，同比上升57.99%，

毛利率 47.85%，同比增长 3.59pct。其中 20H2 收入 1.14 亿元，同比 149.65%，环比 20H1

大幅增长 103.57%，毛利率 45.60%。 

汇兑损失+研发费用提升影响期间费用。2020 年公司期间费用合计 3.15 亿元，同

比增长 74.10%，费用率为 9.89%，同比增长 1.97pct。Q4 期间费用合计 1.49 亿，同比
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增长197.12%，环比增长83.21%，增长明显；其中销售费用0.01亿元，销售费用率0.09%，

同比下降 2.06pct，环比下降 1.05pct；管理费用 0.46 亿元，管理费用率 4.0%，同比上

升 0.49pct，环比上升 2.84pct；财务费用 0.37 亿元，同比增长 3878.43%，主要原因为

汇兑损失增加，财务费用率 3.17%，同比增 2.96pct，环比增 0.52pct；研发费用 0.65

亿元，同比增长 170.46%，研发费用率 5.66%，同比增 0.22pct，环比增 1.92pct。公司

2020 年计提资产减值损失 0.02 亿，计提信用减值损失 0.42 亿。 

 

图 5：当升科技季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

原材料库存增加明显；两基地投产后转固，固定资产大增。2020 年公司存货为 5.23

亿，较年初增加 142.64%，其中原材料 1.36 亿，较年初大幅增加 107.85%，库存商品 0.99

亿，较年初增 19.02%。应收账款 9.67 亿，较年初增长 69.27%。2020 年公司经营活动净

现金流为 6.61 亿，同比上升 90%，账面现金为 17.27 亿，较年初下降 21%；2020 年资本

开支为 5.43 亿，同比上升 22%；期末固定资产 10.44 亿，较年初增 154.04%，主要是江

苏当升锂电正极材料生产基地三期竣工投产，当升科技锂电新材料产业基地一期部分竣

工投产所致，在建工程 3.98 亿，较年初减少 36%。 

 

盈利预测：考虑到高景气下公司量利齐升，我们将 2021-2022 年的归母净利润从

6/8.2 亿元上调至 6.62/8.58 亿元，同比增长 72%/30%，预计 2023 年归母净利润为 12.03

亿元，同比增长 40%；21-23 年 EPS 为 1.46/1.89/2.65 元；当前市值对应 PE 分别

33/25/18 倍，给予 21 年 50x，对应目标 73.0 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策及销量不及预期。 
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当升科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4186 6639 8150 11035   营业收入 3183 6871 8462 11960 

  现金 1727 2170 2040 2584   减:营业成本 2572 5554 6909 9886 

  应收账款 968 2358 2998 4424      营业税金及附加 8 17 21 30 

  存货 523 1132 1408 2016      营业费用 29 62 122 172 

  其他流动资产 968 979 1704 2011        管理费用 89 158 169 239 

非流动资产 1756 1809 1871 1943      研发费用 148 254 254 287 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 49 53 52 -18 

  固定资产 1044 1116 1197 1237      资产减值损失 43 76 14 12 

  在建工程 398 398 398 448   加:投资净收益 106 49 55 32 

  无形资产 138 135 131 128      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 176 160 145 130      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 5941 8448 10021 12978   营业利润 452 770 999 1400 

流动负债 1864 3887 4833 6912   加:营业外净收支  1 -1 -1 -1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 453 769 998 1399 

应付账款 726 1569 1952 2793   减:所得税费用 64 108 140 196 

其他流动负债 1137 2318 2882 4120      少数股东损益 4 0 0 0 

非流动负债 267 267 267 267   归属母公司净利润 385 662 858 1203 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 501 823 1051 1381 

其他非流动负债 267 267 267 267   EBITDA 579 930 1169 1510 

负债合计 2131 4154 5100 7179   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.85 1.46 1.89 2.65 

归属母公司股东权益 3811 4294 4921 5799   每股净资产(元) 8.40 9.47 10.85 12.78 

负债和股东权益 5941 8448 10021 12978   发行在外股份(百万股) 454 454 454 454 

                             ROIC(%) 26.5 34.7 30.4 32.3 

      ROE(%) 10.1 15.4 17.4 20.7 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19.2 19.2 18.4 17.3 

经营活动现金流 661 786 279 1018 

 

销售净利率(%) 12.2 9.6 10.1 10.1 

投资活动现金流 -46 -111 -125 -168   资产负债率(%) 35.9 49.2 50.9 55.3 

筹资活动现金流 -129 -231 -283 -306   收入增长率(%) 39.4 115.8 23.2 41.3 

现金净增加额 486 443 -130 543  净利润增长率(%) 284.1 71.9 29.7 40.1 

折旧和摊销 78 107 118 128  P/E 56 33 25 18 

资本开支 543 160 180 200  P/B 6 5 4 4 

营运资本变动 297 -63 -708 -275  EV/EBITDA 37 23 19 14 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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