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[table_main] 公司深度报告模板 
制定超额利润分配方案 

激发企业内在竞争活力 

 当升科技（300073.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

 超额利润分配方案，岗位关联、绩效挂钩。依照国务院国有企业改革领

导小组《“双百企业”和“科改示范企业”超额利润分享机制操作指引》

规定，2021 年 7 月 6 日，公司公告了超额利润分配方案。方案提出，

年度超额利润分享额为当年超额利润（年度实现归母净利润减去年度

目标利润值）的 30%。激励对象为核心骨干人才。  

 年度利润目标设定严苛。公司设定的年度目标利润不低于 4 类指标的

最高值：年度利润考核目标；上一年净资产收益率计算的利润水平；近

三年平均利润；按照行业平均净资产收益率计算的利润水平（选取容百

科技、杉杉能源、厦钨新能源、长远锂科、Umicore 作为行业对标企业）。 

 建立长效激励机制。超额利润分享额采用递延方式予以兑现，分三年兑

现完毕（50%/30%/20%）。第一年以现金形式直接发放，其余部分留存

在公司用于统一进行投资管理。公司拟投资的方式主要包括增持公司

股票或参与公司定向增发、投资当升科技子公司股权等。 

 高管薪酬具备较强吸引力。2021 年 7 月 6 日，公司公告高管薪酬及考

核管理制度。高管年度薪酬由基础薪酬和绩效薪酬构成。基础薪酬主要

考虑公司规模和盈利能力、岗位价值等，总经理 60-75 万元/年，副总、

董秘、财总等 50-70 万元/年。总经理绩效薪酬根据当年经营业绩考评

结果计算确定，绩效薪酬最高不超过基础薪酬上限的 3 倍，其他高管

的年度薪酬为总经理的 0.6-0.9 倍。  

 打破固定薪酬考核体系，激发内在竞争活力。为适应新能源车行业的迅

猛发展、人才资本大量涌入、竞争加剧，公司最新颁布的利润分配以及

高管薪酬体系，旨在打破国企传统僵化的固定薪酬考核体系，激发员工

竞争意识、创新热情、提高效率，有利于公司的技术、产品持续引领市

场，建立更加牢固的行业地位和领先优势。公司未来 3-5 年的发展目标

明确指出“内生外延，跨跃发展”：对内主业继续做强做大，保持高增

长率；对外继续推进产业链整合，充分利用资本平台实现多元化发展。 

 投资逻辑：公司是全球锂电正极材料龙头供应商，产品定位高端，高镍

等技术储备深厚，海外基因深远。正在进行的增发募投项目助力公司产

能未来几年持续扩张（21-23 年增长 76%/46%/47%）。随着新能源车、

3C数码以及储能等领域的强劲增长，公司有望巩固加深全球客户密切

协作，扩大市场占有率，实现营收利润步步高升。虽然依托国企背景，

但在实际经营中，公司民企作风明显，具备较高的管理效率，人均创收

能力强。公司目前已全面推行市场化经营机制以及长效激励机制。 

 盈利预测：我们预计公司 2021-2023 年营业收入为 60.24 亿元、83.09 亿

元、120.59 元，归母净利润为 6.42 亿元、8.81 亿元、12.24 亿元，EPS

为 1.42 元、1.94 元、2.70 元（未考虑增发），对应当前股价 PE为 41.5

倍、30.4 倍和 21.8 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：新冠疫情对行业冲击超预期；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；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 21.07.06  

A股收盘价（元） 58.99 

A股一年内最高价（元） 69.77 

A股一年内最低价（元） 41.12 

上证指数 3,530.26 

总股本（万股） 45,362 

实际流通 A股（万股） 43,559 

流通 A股市值（亿元） 256.95 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

相关研究 

【银河电新周然团队】电新行业_2021 年中期投资

策略_乘“双碳”之风 新能源扬帆远航_210615 

【银河电新周然团队】电新行业_公司深度_当升

科技_技术引领，视野放眼全球，五大优势构筑核

心竞争力_210606 
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[table_research]  公司点评报告     ●电力设备及新能源行业 2021年 07月 06日 
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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、燃气等公用事业、电力设备及新能源行业

分析师工作，目前担任电新及公用团队负责人。2020年、2019年获金融界量化评选最佳分析师第 2名；2019年、2016年获新财

富最佳分析师第 9名；2014年团队获卖方分析师水晶球奖第 4名、2013年获新财富第 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（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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