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当升科技（300073.SZ） 

加速一体化产能布局，盈利能力持续提升 

事件：公司发布 21 年 Q1 财报，实现营收 12.64 亿元，YOY+204%；实现

归母净利润 1.49 亿元，YOY+353%； 

受益高镍趋势，业绩高增长。动力锂电池高镍占比提高明显，据鑫椤锂电数

据，21 年 3 月国内高镍三元材料的市占率近 34%，其中 8 系的市占率达

32%，其市占率首次突破 3 成。20Q1 公司实现归母净利润 1.49 亿元，

YOY+353%，贴近业绩预告上线主要系锂电正极材料销量大幅增长，我们

预计公司 Q1 产能利用率处于高位。此外，Q1 公司收到比克电池诉讼款，

计提减值准备转回，信用减值损失减少 0.4 亿元。 

盈利能力维持高位，费用控制合理。21Q1 公司毛利率和净利率分比为

19.23%/11.80%，单季度环比 Q4 分别上升 0.7/1.1pct，由于下游高景气持

续，高利润率有望继续维持。费用率方面，销售/管理/研发同比分别变化

-0.5/+1.1/+0.6pct，管理和研发费用率增加主要系员工激励增加并提高研发

投入。公司财务费用 Q1 为负，财务费用控制较好，且汇兑收益同比增加。 

定增大举扩张产能，预计产销有望高速增长。21 年 4 月，公司计划定增募

资 46.45 亿元加速扩张产能建设，其中大股东矿冶集团认购不低于 2 亿元。

募集资金主要投向：1）20.02 亿元用于常州二期 5 万吨高镍正极材料；2）

7.56 亿元用于江苏当升四期，建设 2 万吨 3C 数码类正极材料生产线。其余

为建设研究院项目和补充流动资金。其中常州二期建设时间 36 个月，预计

2024 年投产；苏州四期建设周期为 23 个月，预计 2023 年投产。定增有望

突破产能瓶颈，顺应下游高景气。 

盈利预测：公司为国内高镍正极龙头，受益新能源下游需求高景气明显。预

计公司 2021~2023 年实现归母净利润 6.24/8.41/10.87 亿元，对应估值

35.6/26.4/20.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新能源汽车下游需求不及预期，上游有色金属原材料涨价超预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,284 3,183 6,207 8,380 10,894 

增长率 yoy（%） -30.4 39.4 95.0 35.0 30.0 

归母净利润（百万元） -209 385 624 841 1,087 

增长率 yoy（%） 

 

 

-166.1 -284.1 62.2 34.7 29.2 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.46 0.85 1.38 1.85 2.40 

净资产收益率（%） -6.1 10.2 14.4 16.4 17.6 

P/E（倍） -106.3 57.7 35.6 26.4 20.4 

P/B（倍） 7.4 5.8 5.1 4.3 3.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3265 4186 5564 5897 8206  营业收入 2284 3183 6207 8380 10894 

现金 2172 1727 1602 1854 2426  营业成本 1834 2572 4975 6708 8661 

应收票据及应收账款 572 968 2035 2019 3251  营业税金及附加 6 8 17 22 29 

其他应收款 10 14 33 30 53  营业费用 33 29 67 86 114 

预付账款 18 10 44 29 66  管理费用 51 88 212 211 298 

存货 215 523 906 1020 1466  研发费用 99 148 279 379 495 

其他流动资产 278 945 945 945 945  财务费用 -3 49 44 113 174 

非流动资产 1323 1756 2615 3152 3798  资产减值损失 -294 -2 -3 -3 -1 

长期投资 0 0 29 36 45  其他收益 17 31 0 0 0 

固定资产 411 1044 1732 2174 2665  公允价值变动收益 67 70 34 43 54 

无形资产 118 138 155 176 201  投资净收益 27 106 69 58 65 

其他非流动资产 794 574 699 767 888  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4588 5941 8179 9049 12003  营业利润 -201 452 718 963 1243 

流动负债 1009 1864 3550 3623 5533  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 32 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 1 0 

应付票据及应付账款 814 1676 3142 3355 5032  利润总额 -199 453 720 964 1244 

其他流动负债 163 187 409 269 500  所得税 10 64 94 121 153 

非流动负债 156 267 267 267 267  净利润 -209 389 626 844 1091 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 4 2 3 4 

其他非流动负债 156 267 267 267 267  归属母公司净利润 -209 385 624 841 1087 

负债合计 1166 2131 3817 3890 5800  EBITDA -208 480 795 1098 1422 

少数股东权益 400 0 2 4 8  EPS（元） -0.46 0.85 1.38 1.85 2.40 

股本 437 454 454 454 454        

资本公积 2208 2594 2594 2594 2594  主要财务比率      

留存收益 378 763 1303 2036 3001  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3023 3811 4360 5155 6195  成长能力      

负债和股东权益 4588 5941 8179 9049 12003  营业收入(%) -30.4 39.4 95.0 35.0 30.0 

       营业利润(%) -154.7 324.2 59.1 34.1 29.0 

       归属于母公司净利润(%) -166.1 -284.1 62.2 34.7 29.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.7 19.2 19.9 20.0 20.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -9.2 12.1 10.1 10.0 10.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -6.1 10.2 14.4 16.4 17.6 

经营活动现金流 347 661 876 1034 1561  ROIC(%) -8.6 8.5 12.6 14.8 16.0 

净利润 -209 389 626 844 1091  偿债能力      

折旧摊销 54 78 126 185 242  资产负债率(%) 25.4 35.9 46.7 43.0 48.3 

财务费用 -3 49 44 113 174  净负债比率(%) -58.2 -38.7 -30.9 -31.0 -35.0 

投资损失 -27 -106 -69 -58 -65  流动比率 3.2 2.2 1.6 1.6 1.5 

营运资金变动 44 255 184 -8 173  速动比率 2.9 1.8 1.2 1.3 1.2 

其他经营现金流 488 -4 -34 -43 -54  营运能力      

投资活动现金流 -222 -46 -881 -622 -769  总资产周转率 0.5 0.6 0.9 1.0 1.0 

资本支出 444 543 831 530 637  应收账款周转率 2.7 4.1 4.1 4.1 4.1 

长期投资 0 130 -29 -7 -9  应付账款周转率 2.4 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 222 626 -79 -99 -141  每股指标（元）      

筹资活动现金流 341 -129 -119 -160 -220  每股收益(最新摊薄) -0.46 0.85 1.38 1.85 2.40 

短期借款 -80 -32 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 1.46 1.93 2.28 3.44 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.66 8.40 9.61 11.36 13.66 

普通股增加 0 17 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 386 0 0 0  P/E -106.3 57.7 35.6 26.4 20.4 

其他筹资现金流 421 -501 -119 -160 -220  P/B 7.4 5.8 5.1 4.3 3.6 

现金净增加额 470 433 -124 252 572  EV/EBITDA -98.3 41.8 25.4 18.1 13.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 29 日收盘价  
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