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600[Table_Main] 
正极业务量利齐升，业绩略超市场预期  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,183  6,871  9,356  12,784  

同比（%） 39% 116% 36% 37% 

归母净利润（百万元） 385  863  1,107  1,594  

同比（%） -284% 124% 28% 44% 

每股收益（元/股） 0.85  1.90  2.44  3.51  

P/E（倍） 86.12  38.40  29.94  20.79       
 

 投资要点 

 2021H1 归母净利润 4.47 亿元，同比增长 206%，略超市场预期。2021

年 H1 公司营收 29.89 亿元，同比增长 174.1%；归母净利润 4.47 亿元，
同比增长 206%；扣非净利润 2.91 亿元，同比增长 156.7%，政府补助
0.11 亿元等；2021 年 H1 毛利率为 21.17%，同比增加 2.07pct；归母净
利率为 14.96%，同比增加 1.5pct。此前公司预告上半年归母净利润 4.1-

4.5 亿元，中报业绩偏业绩预告上限，略超市场预期。 

 2021Q2 扣非归母净利润 1.76 亿元，环比大增 53％，盈利能力环比向
上。2021Q2 公司实现营收 17.25 亿元，同比增加 155.68％，环比增长
36.45%；归母净利润 2.98 亿元，同比增长 163.15%，环比增长 99.61％，
扣非归母净利润 1.76 亿元，同比增长 159.74%，环比增长 53.43%。盈
利能力方面，Q2 毛利率为 22.59%，同比增长 2.54pct，环比增长 3.35pct；
归母净利率 17.27%，同比增长 0.49pct，环比增长 5.46pct；Q2 扣非净利
率 10.23%，同比提升 0.16pct，环比提升 1.13pct。    

 Q2 满产满销，正极业务量利齐升，高镍产品推进顺利。2021 年 H1 公
司正极材料产量达 1.92 万吨，其中多元材料产 1.8 万吨，钴酸锂产 0.12

万吨，公司上半年共销售 1.89 万吨，同比增长 131.60%，其中 Q2 出货
量预计约 1 万吨，环比增长 15%+；我们预计公司全年出货量可达 5 万
吨左右，翻倍增长，其中为 SK 供货约 1.5 万吨，高镍产品也实现向境
外稳定供货。从盈利能力来看，我们预计公司将受益于产能利用率提升、
产品结构改善及部分低价库存，我们预计 Q2 扣非单吨净利达 1.5-1.6 万
元/吨，环比提升 20%+，贡献 1.5-1.6 亿元利润，我们预计全年单吨盈利
提升至 1.5 万元/吨+，公司量利齐升。 

 公司扩产稳步推进，加快全球产能布局。公司常州当升一期工程 2 万
吨产能建成后快速达产，同时，公司启动建设常州当升二期、江苏当升
四期等项目，其中二期工厂项目 5 万吨高镍正极产能、四期工程 2 万吨
数码类正极材料产能我们预计 2023-2024 年陆续投产。此外公司已启动
欧洲 10 万吨高镍动力正极材料生产基地项目的可行性研究和论证工
作，加快全球产能扩张。我们预计 2022 年公司销量有望达 7 万吨以上，
同比增长 40%+，随着扩产计划落地，公司 2023 年预计具备 10 万吨左
右正极产能，未来高增可期。 

 投资建议：由于下游景气度持续超市场预期，我们将 2021-2023 年归母
净利润由 6.62/8.58/12.03 亿元上修至 8.63/11.07/15.94 亿元，同比增长
124%/28%/44%，对应 PE 为 38x/30x/21x。考虑到公司为正极龙头企业，
产能加速扩张，给予 2022 年 40 倍 PE，对应目标价 97.6 元，维持“买
入”评级。 

 风险提示：销量及政策不及预期，竞争加剧等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 73.07 

一年最低/最高价 32.39/85.38 

市净率(倍) 7.92 

流通 A 股市值(百万

元) 
31828.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.22 

资产负债率(%) 39.01 

总股本(百万股) 453.62 

流通 A 股(百万股) 435.59  
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2021H1 归母净利润 4.47 亿元，同比增长 206%，略超市场预期。2021 年 H1 公司

营收 29.89 亿元，同比增长 174.1%；归母净利润 4.47 亿元，同比增长 206%；扣非净利

润 2.91 亿元，同比增长 156.7%，非经常性损益主要为远期结汇到期及中科电气出售等

导致的公允价值变动损益 1 亿元、比克欠款追回后坏账准备转回 0.66 亿元、政府补助

0.11 亿元等；2021 年 H1 毛利率为 21.17%，同比增加 2.07pct；归母净利率为 14.96%，

同比增加 1.5pct。此前公司预告上半年归母净利润 4.1-4.5 亿元，中报业绩偏业绩预告上

限，略超市场预期。 

 

2021Q2 扣非归母净利润 1.76 亿元，环比大增 53％，盈利能力环比向上。2021Q2

公司实现营收 17.25 亿元，同比增加 155.68％，环比增长 36.45%；归母净利润 2.98 亿

元，同比增长 163.15%，环比增长 99.61％，扣非归母净利润 1.76 亿元，同比增长 159.74%，

环比增长 53.43%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 22.59%，同比增长 2.54pct，环比增长

3.35pct；归母净利率 17.27%，同比增长 0.49pct，环比增长 5.46pct；Q2 扣非净利率 10.23%，

同比提升 0.16pct，环比提升 1.13pct。 

 

表 1：当升科技季度经营情况 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 1：当升科技季度盈利能力 

2021Q2 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入(百万） 1,724.7 1,263.9 1,155.3 937.6 674.5 415.8

-同比 155.68% 203.94% 160.14% 87.41% -1.66% -36.40%

毛利率 22.59% 19.23% 18.53% 20.19% 20.05% 17.54%

归母净利润(百万） 297.8 149.2 120.3 118.5 113.2 32.9

-同比 163.15% 353.48% -128.06% 72.83% 30.08% -48.66%

归母净利率 17.27% 11.80% 10.41% 12.64% 16.78% 7.91%

扣非归母净利润（百万） 176.4 114.9 16.63 113.45 67.90 45.58

-同比 159.74% 152.19% -103.56% 62.37% -11.35% -8.25%

扣非归母净利率 10.23% 9.09% 1.44% 12.10% 10.07% 10.96%
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

分业务看，锂电材料收入高增，境内客户贡献主要增量。21 年上半年公司锂电材料

收入 29.03 亿元，同比上升 180.56%，毛利率 20.57%，同比上升 3.27pct，其中多元材料

收入 23.55 亿元，同比上升 184.22%，毛利率 21.44%，同比增长 3.38pct，钴酸锂收入

4.80 亿元，同比上升 137.25%，毛利率 17.55%，同比上升 4.09pct。分区域看，公司境内

客户（包含境外客户境内工厂）收入 20.88 亿元，同比大增 254.69%，毛利率 22.31%，

同比上升 1.55pct，其中境内锂电材料收入 20.02 亿元，毛利率 21.5%，同比+4pct，境外

锂电材料业务收入 9 亿元，同比+80%，毛利率 18.53%，同比+1.4pct。 

 

分子公司，正极产能释放营收同比高增，设备业务贡献净利 0.23 亿元。正极材料业

务，江苏当升 2021H1 实现营收 20.54 亿元，同比增长 198%，净利润 2.76 亿元，销售净

利率 13%，常州当升一期建设完成，产能顺利爬坡，2021H1 实现营收 6.14 亿元，净利

润 0.46 亿元，销售净利率 7%；设备业务，中鼎高科 2021H1 营业收入 0.86 亿元，同比

增长 53.25%，毛利率 41%，贡献净利润 0.23 亿元，对应销售净利率 27%。 

表 2：公司分业务营业收入（亿元） 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 

表 3：子公司拆分 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

Q2 满产满销，正极业务量利齐升，高镍产品推进顺利。2021 年 H1 公司正极材料

产量达 1.92 万吨，其中多元材料产 1.8 万吨，钴酸锂产 0.12 万吨，公司上半年共销售

1.89 万吨，同比增长 131.60%，其中 Q2 出货量预计约 1 万吨，环比增长 15%+；随着

下半年常州一期 1万吨产能落地，我们预计公司全年出货量可达 5万吨左右，翻倍增长，

其中为 SK 供货约 1.5 万吨，高镍产品也实现向境外稳定供货。从产品结构来看，NCM523

仍占据主导地位，同时，Ni83、Ni88、Ni90 型高镍多元材料实现向境外大批量出口，Ni95

产品已完成国际客户验证，即将进入量产阶段，且公司正在开展超高镍多元材料 Ni98 产

品的开发。从盈利能力来看，我们预计公司将受益于产能利用率提升、产品结构改善及

部分低价库存，我们预计 Q2 扣非单吨净利达 1.5-1.6 万元/吨，环比提升 20%+，贡献 1.5-

1.6 亿元利润，全年单吨盈利预计提升至 1.3-1.5 万元/吨，公司量利齐升。 

图 2：三元正极材料价格走势（万元/吨） 

营业收入 （亿） 同比 毛利率 同比 营业收入 （亿） 同比 毛利率 同比

多元材料 23.55 184.22% 21.44% 3.38pct 24.68 45.96% 18.11% 0.76pct

钴酸锂 4.80 137.25% 17.55% 4.09pct 5.34 17.05% 14.32% -4.69pct

其他 0.68 1621.56% 12.05% -40.94pct 0.12 -60.96% 60.26% -14.13pct

29.03 180.56% 20.57% 3.27 pct 30.14 38.45% 17.60% -0.88pct

0.86 53.93% 41.23% -11.20pct 1.70 57.99% 47.85% 3.59pct

20.88 254.69% 22.31% 1.55pct 19.66 12.90%

20.02 275.63% 21.50% 4.04pct 18.01 9.85% 17.97% -1.46pct

0.86 54.14% 41.22% -11.21pct 1.65 62.07% 47.61% 4.81pct

9.01 79.55% 18.53% 1.40pct 12.18 124.21%

9.01 79.57% 18.53% 1.4pct 12.13 124.21% 17.05% 1.49pct

0.00 -72.61% 73.95% 18.19pct 0.04 -18.10% 56.59% -14.85pct境外：智能装备

2021H1 2020年

锂电材料

锂电材料合计

智能装备

-境内

境内：锂电材料

境内：智能装备

-境外

境外：锂电材料

公司名称
营业收入

（亿元）
营收-同比

净利润

（亿元)
销售净利率

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)
销售净利率

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)
销售净利率

江苏当升 20.54 198% 2.76 13% 14.77 1.49 10% 6.90 0.76 11%

当升(香港) 0.00 - 0.00 - 0.00 0.00 49% 0.00 0.00 -

常州当升 6.14 - 0.46 7% 0.92 0.10 11% 0.00 0.02 -

中鼎高科 0.86 53% 0.23 27% 1.14 0.25 22% 0.56 0.16 29%

2021H1 2020H2 2020H1
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数据来源：物理化学协会、东吴证券研究所 

 

公司扩产稳步推进，加快全球产能布局。公司常州当升一期工程 2 万吨产能建成

后快速达产，同时，公司启动建设常州当升二期、江苏当升四期等项目，其中二期工厂

项目 5 万吨高镍正极产能、四期工程 2 万吨数码类正极材料产能我们预计 2023-2024 年

陆续投产。此外公司已启动欧洲 10 万吨高镍动力正极材料生产基地项目的可行性研究

和论证工作，加快全球产能扩张。公司现有 3.4 万吨有效产能，1 万吨产能预计于下半

年释放，年底产能预计达 4.4 万吨，由于公司高镍产能切换中高镍产品具备一定弹性，

我们预计 2021 年公司销量有望达 5 万吨，同比翻番，明年常州一期（二阶段）3 万吨产

能有望投产，我们预计 2022 年开始贡献增量，我们预计 2022 年公司销量有望达 7 万吨

以上，同比增长 40%+，随着扩产计划落地，公司 2023 年预计具备 10 万吨左右正极产

能，未来高增可期。 

表 4：公司募集资金使用情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

智能装备营收稳健增长，盈利水平维持高位。智能装备业务 2021 年 H1 收入 0.86

亿元，同比上升 54%，毛利率 41%，同比下滑 11.2pct，中鼎高科销售净利率 27%，环比

项目名称 项目总投资（亿元） 拟投入募集资金（亿元） 产能规划 建设期

当升科技（常州）锂电新材料产业基地二期工程
项目 24.70 20.02 5万吨 36个月

江苏当升锂电正极材料生产基地四期工程项目 10.96 7.56 2万吨 23个月

当升科技（常州）锂电新材料研究院项目 5.63 4.94

补充流动资金 13.93 13.93

合计 55.22 46.45
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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提升 5pct。 

 

受股权激励费用及汇兑损益影响，2021Q2 费用率同环比小幅提升：2021Q2 期间费

用合计 1.71 亿元，同比增长 181.89%，环比增 71.71%，费用率为 9.89%，同比增 0.92pct，

环比增 2.03pct；销售费用 0.08 亿元，销售费用率 0.4%，同比降 1.2pct，环比降 0.5pct；

管理费用 0.72 亿元，管理费用率 4.2%，同比增 0.8pct，环比增 1.2pct；财务费用 0.12 亿

元，财务费用率 0.7%，同比增 1.2pct，环比增 1.7pct，主要是因为 2021H1 期间汇兑损

失增加；研发费用 0.79 亿元，研发费用率 4.6%，同比增 0.2pct，环比降 0.4pct。公司

2021Q2 转回信用减值损失 0.12 亿元。 

表 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 

 

 

存货大幅增加，经营性净现金流转负。2021 年 H2 公司存货为 9.14 亿元，较年初增

加 74.84%，主要原因是上年末产能本年充分释放，以及客户订单需求增加，原材料、产

成品等备货量相应增加，加之采购价格上涨使得存货金额增长。应收账款 15.96 亿元，

较年初增长 64.87%；2021H1 公司经营活动净现金流为-1.09 亿元，同比降 159%，主要

原因在于 2021H1 支付期间费用 0.24 亿元，同比增长 53%；2021H1 资本开支为 3.26 亿

元，同比上升 38%；在建工程 5.54 亿元，较年初增长 39%。账面现金为 14.52 亿元，较

年初下降 16%。  

 

投资建议：由于下游景气度持续超市场预期，我们将 2021-2023 年归母净利润由

6.62/8.58/12.03 亿元上修至 8.63/11.07/15.94 亿元，同比增长 124%/28%/44%，对应 PE 为

38x/30x/21x。考虑到公司为正极龙头企业，产能加速扩张，给予 2022 年 40 倍 PE，对
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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 
4,186 6,594 8,737 11,781 

  营业收入 3,183 6,871 9,356 12,784 

现金 1,727 2,153 2,123 2,875   减:营业成本 2,572 5,421 7,448 10,271 

应收账款 968 2,358 3,314 4,729   营业税金及附加 8 17 24 32 

存货 523 1,104 1,518 2,094   营业费用 29 62 135 184 

其他流动资产 945 945 1,739 2,031   管理费用 88 154 175 210 

非流动资产 1,756 1,909 1,991 2,083  研发费用 148 258 293 353 

长期股权投资 0 0 0 0   财务费用 49 53 51 -20 

固定资产 1,044 1,116 1,197 1,237   资产减值损失 43 76 65 -5 

       加:投资净收益 106 50 80 60 

在建工程 398 398 398 448  其他收益 70 100 20 20 

无形资产 138 135 131 128  营业利润 452 1,005 1,288 1,855 

其他非流动资产 574 658 663 717   加:营业外净收支 2 -1 -1 -1 

资产总计 5,941 8,503 10,728 13,864   利润总额 453 1,004 1,287 1,854 

流动负债 1,864 3,795 5,212 7,184   减:所得税费用 64 141 180 260 

短期借款 0 0 0 0   少数股东损益 4 0 0 0 

应付账款 726 1,531 2,104 2,901   归属母公司净利润 385 863 1,107 1,594 

其他流动负债 1,137 2,264 3,108 4,283   EBIT 579 1,165 1,458 1,963 

非流动负债 267 267 267 267   EBITDA 0.85  1.90  2.44  3.51  

长期借款 0 0 0 0        

其他非流动负债 267 267 267 267  重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2,131 4,062 5,479 7,451   每股收益(元) 0.85  1.90  2.44  3.51  

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 8.40  9.79  11.57  14.14  

归属母公司股东权益 3,811 4,441 5,249 6,413   发行在外股份(百万股) 454 454 454 454 

负债和股东权益 5,941 8,503 10,728 13,864   ROIC(%) 10.1% 19.4% 21.1% 24.9% 

       ROE(%) 26.5% 43.2% 36.1% 40.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19.2% 21.1% 20.4% 19.7% 

经营活动现金流 661 822 421 1,303  销售净利率(%) 12.2% 12.6% 11.8% 12.5% 

投资活动现金流 -46 -110 -100 -140   资产负债率(%) 35.9% 47.8% 51.1% 53.7% 

筹资活动现金流 -129 -286 -350 -411  收入增长率(%) 39% 116% 36% 37% 

现金净增加额 486 426 -30 752   净利润增长率(%) -284% 124% 28% 44% 

折旧和摊销 78 107 118 128   P/E 86.12  38.40  29.94  20.79  

资本开支 543 160 180 200  P/B 8.70  7.46  6.31  5.17  

营运资本变动 293 30 -523 -253  EV/EBITDA 57  28  23  17  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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