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[Table_Title] 

销售规模增长+结构优化，综合实力有望持续增强 
[Table_Title2] 当升科技(300073) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020年年报，公司实现营业收入 31.83亿元，同比

增长 39.4%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.85 亿元，

同比增长 284.1%。 

分析判断: 

►  全年业绩同比大幅增长，略超业绩预告上限 

从全年业绩来看，公司实现营业收入 31.83 亿元，同比增长

39.4%；实现归母净利润 3.85 亿元，同比增长 284.1%，超过

此前公司业绩预告的 3.2-3.8 亿元；实现扣非归母净利润 2.44

亿元，同比增长 189.9%，同比大幅增长。2020 年公司实现销

售毛利率 19.2%，同比略降 0.5pct；其中锂电材料业务和智能

装备业务毛利率分别为 17.60%、47.85%，同比分别略降

0.9pct、提升 3.6 pct。 

拆分 20Q4 业绩来看，公司实现营业收入 11.55 亿元，同比增

长 160.1%；实现归母净利润、扣非归母净利润 1.20 亿元、

0.17 亿元，同比增长 128.1%、103.6%。扣非归母净利润较低

的主要原因有：1）远期结汇到期及公允价值变动的收益计入

非经常性损益；2）实施企业年金计划，计提年金；3）比克

坏账准备计提影响净利润。若剔除以上影响，我们认为，整

体经营情况符合预期。 

►   销量规模持续攀升，客户结构不断优化 

2020 年公司锂电材料实现销售 2.40 万吨，同比增长

58.4%；公司全年实际有效产能为 2.5 万吨，在疫情影响

下，产能利用率仍保持高位。截止 2020 年底，公司总产能

4.4 万吨，其中在建产能 1 万吨，建成产能 3.4 万吨。随着

已建成的产能释放以及常州当升、江苏当升产能的持续建

设，产品供应能力不断提升，看好 2021 年公司锂电材料销

售表现。 

2020 年，公司强化与国际大客户的战略合作，加快开拓海

外高端市场，国际客户出货量占比接近 70%。随着公司供

货能力的提升，叠加高镍产品的放量，预计公司出货和客

户结构将持续优化，利于盈利能力保持较好水平。 

投资建议 

公司为国内正极材料优质供应商，高端产能释放+客户结构

优化+技术实力提升，公司全球综合竞争实力将持续增强。

看好高镍技术路线驱动行业格局持续优化以及带来的公司

发展机遇。 
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基于公司的发展前景，我们预计 2021-2023 年公司归母净利

润分别为 6.53 亿元、8.95 亿元、12.00 亿元，将前期预计的

2021-2022 年 EPS 分别为 1.17 元、1.38 元，调整至 2021-

2023 年分别为 1.44 元、1.97 元、2.65 元，对应 PE 为

30X、22X、16X（以 2021 年 3 月 23 日收盘价计算），维持

“增持”评级。 

 

风险提示 

（1）行业政策变化或技术路线发生重大调整；（2）新能源

汽车行业发展不达预期，导致正极材料需求不达预期；

（3）公司产能释放不达预期；（4）公司订单及出货量释放

不达预期；（5）客户回款不达预期等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,284 3,183 6,355 8,363 10,605 

YoY（%） -30.4% 39.4% 99.6% 31.6% 26.8% 

归母净利润(百万元) -209 385 653 895 1,200 

YoY（%） -166.1% 284.1% 69.5% 37.2% 34.0% 

毛利率（%） 19.7% 19.2% 20.0% 20.3% 20.7% 

每股收益（元） -0.46 0.85 1.44 1.97 2.65 

ROE -6.9% 10.1% 13.6% 14.7% 15.4% 

市盈率 -93  50  30  22  16  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,183  6,355  8,363  10,605    净利润 389  655  898  1,204  

YoY(%) 39.4% 99.6% 31.6% 26.8%   折旧和摊销 78  83  89  98  

营业成本 2,572  5,087  6,668  8,405    营运资金变动 255  -120  -65  -38  

营业税金及附加 8  16  21  27    经营活动现金流 661  549  837  1,158  

销售费用 29  73  75  90    资本开支 -543  -609  -639  -659  

管理费用 88  178  222  265    投资 130  0  0  0  

财务费用 49  55  72  85    投资活动现金流 -46  -539  -547  -542  

资产减值损失 -2  0  0  0    股权募资 0  0  0  0  

投资收益 106  70  92  117    债务募资 4  200  150  125  

营业利润 452  769  1,055  1,415    筹资活动现金流 -129  197  142  113  

营业外收支 1  2  2  2    现金净流量 433  207  432  729  

利润总额 453  770  1,056  1,416    主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  64  116  158  212    成长能力（%）      

净利润 389  655  898  1,204    营业收入增长率 39.4% 99.6% 31.6% 26.8% 

归属于母公司净利润 385  653  895  1,200    净利润增长率 284.1% 69.5% 37.2% 34.0% 

YoY(%) 284.1% 69.5% 37.2% 34.0%   盈利能力（%）      

每股收益 0.85  1.44  1.97  2.65    毛利率 19.2% 20.0% 20.3% 20.7% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   净利润率 12.2% 10.3% 10.7% 11.4% 

货币资金 1,727  1,934  2,366  3,094    总资产收益率 ROA 6.5% 8.0% 8.9% 9.7% 

预付款项 10  51  67  84    净资产收益率 ROE 10.1% 13.6% 14.7% 15.4% 

存货 523  836  1,005  1,151    偿债能力（%）      

其他流动资产 1,926  2,732  3,081  3,373    流动比率 2.25  1.91  1.93  2.03  

流动资产合计 4,186  5,553  6,518  7,702    速动比率 1.96  1.61  1.62  1.71  

长期股权投资 0  0  0  0    现金比率 0.93  0.67  0.70  0.82  

固定资产 1,044  1,788  2,618  3,532    资产负债率 35.9% 41.2% 39.5% 36.8% 

无形资产 138  171  190  205    经营效率（%）      

非流动资产合计 1,756  2,617  3,573  4,609    总资产周转率 0.54  0.78  0.83  0.86  

资产合计 5,941  8,170  10,091  12,311    每股指标（元）      

短期借款 0  0  0  0    每股收益 0.85  1.44  1.97  2.65  

应付账款及票据 1,676  2,509  2,923  3,224    每股净资产 8.40  10.58  13.44  17.13  

其他流动负债 187  394  449  565    每股经营现金流 1.46  1.21  1.84  2.55  

流动负债合计 1,864  2,903  3,372  3,789    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0  200  350  475    估值分析      

其他长期负债 267  267  267  267    PE 50.39  29.72  21.67  16.16  

非流动负债合计 267  467  617  742    PB 7.72  4.04  3.18  2.50  

负债合计 2,131  3,370  3,989  4,530           

股本 454  454  454  454           

少数股东权益 0  2  5  8           

股东权益合计 3,811  4,800  6,103  7,781           

负债和股东权益合计 5,941  8,170  10,091  12,311              

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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