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300[Table_Main] 
产能顺利释放，公司业绩略好于市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,183 7,828 12,087 16,622 

同比（%） 39 146 54 38 

归母净利润（百万元） 385 1,005 1,403 2,049 

同比（%） -284 161 40 46 

每股收益（元/股） 0.85  2.22  3.09  4.52  

P/E（倍） 101.34  38.80  27.80  19.04       
 

投资要点 

 公司 2021Q3 扣非归母净利润 2.23 亿元，环比增长 26%，略好于市场
预期。2021 前三季度公司营收 51.71 亿元，同比增长 155%；归母净利
润 7.27 亿元，同比增长 174.94%，其中 2021Q3 公司实现营收 21.83 亿
元，同比增加 132.81％，环比增长 26.57%；归母净利润 2.8 亿元，同比
增长 136.63%，环比下滑 5.83％，扣非归母净利润 2.23 亿元，同比增长
96.53%，环比增长 26.43%，非经常性损益主要为 0.3 亿元坏账准备转
回，以及 0.3 亿元中科电气股票出售等带来的公允价值变动损益。盈利
能力方面，2021Q3 毛利率为 16.9%，同比下滑 3.29pct，环比下滑 5.68pct；
归母净利率 12.85%，同比增长 0.21pct，环比下滑 4.42pct，环比下滑主
要系 Q2 确认较多由公允价值变动损益及坏账准备转回带来的非经常性
收益；2021Q3 扣非净利率 10.21%，同比下滑 1.89pct，环比下滑 0.01pct。 

 2021Q3 满产满销，正极业务量利齐升，高镍产品推进顺利。随着下半年
常州一期 1 万吨产能落地，公司满产满销，我们预计公司 2021Q3 出货
1.3 万吨左右，环比增长 20%+，2021Q1-Q3 累计出货 3.2 万吨左右，我
们预计公司全年出货量可达 4.5-5 万吨左右，翻倍增长，其中为 SK 供
货约 1.5 万吨，高镍产品也实现向海外稳定供货。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
现向海外大批量出口，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品结构改善及部分低价库存，2021Q3 扣非
单吨净利近 1.6 万元/吨左右，环比持平，贡献 2.2-2.3 亿元利润，全
年单吨盈利我们预计维持 1.5 万元/吨左右，公司量利齐升。 

 扩产稳步推进，支撑公司业绩增长。公司拟在常州基地（二期）规划投
资 24.7 亿元新建 5 万吨高镍正极产能，达产后我们预计实现净利 3.3 亿
元；江苏基地（四期）规划投资 10.96 亿元新建 2 万吨 3C 数码类正极
产能，达产后我们预计实现净利 1.7 亿元。公司现有 3.4 万吨有效产能，
1 万吨产能我们预计于下半年释放，年底产能我们预计达 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
有效产能有望达 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，随着扩产计划落地，公
司 2023 年我们预计具备近 15 万吨正极产能，对应约 100GWh 的电池
需求，支撑公司业绩增长。 

 投资建议：由于下游景气度持续超预期，我们将 21-23 年归母净利润由
8.63/11.07/15.94 亿元上修至 10.05/14.03/20.49 亿元，同比增长
161%/40%/46%，对应 PE为 38.80x/27.80x/19.04x。考虑到公司为正极
龙头企业，产能加速扩张，给予 22 年 45 倍 PE，对应目标价 139.05 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) 85.99 

一年最低/最高价 41.25/94.28 

市净率(倍) 9.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
37456.02 

 

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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公司 2021Q3 扣非归母净利润 2.23 亿元，环比增长 26%，略好于市场预期。2021

年前三季度公司营收 51.71 亿元，同比增长 155%；归母净利润 7.27 亿元，同比增长

174.94%，其中 2021Q3 公司实现营收 21.83 亿元，同比增加 132.81％，环比增长 26.57%；

归母净利润 2.8 亿元，同比增长 136.63%，环比下滑 5.83％，扣非归母净利润 2.23 亿元，

同比增长 96.53%，环比增长 26.43%，非经常性损益主要为 0.3 亿元坏账准备转回，以

及 0.3 亿元中科电气股票出售等带来的公允价值变动损益。盈利能力方面，2021Q3 毛利

率为 16.9%，同比下滑 3.29pct，环比下滑 5.68pct；归母净利率 12.85%，同比增长 0.21pct，

环比下滑 4.42pct，环比下滑主要系 2021Q2 确认较多由公允价值变动损益及坏账准备转

回带来的非经常性收益；2021Q3扣非净利率10.21%，同比下滑1.89pct，环比下滑0.01pct。 

 

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 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2021Q3 满产满销，正极业务量利齐升，高镍产品推进顺利。随着下半年常州一期 1
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万吨产能落地，公司满产满销，我们预计公司2021Q3出货1.3万吨左右，环比增长20%+，

Q1-Q3 累计出货 3.2 万吨左右，我们预计公司全年出货量可达 4.5-5 万吨左右，翻倍增

长，其中为 SK 供货约 1.5 万吨，高镍产品也实现向海外稳定供货。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海外大批量

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品结构改善及部分

低价库存，Q3 扣非单吨净利近 1.6 万元/吨左右，环比持平，贡献 2.2-2.3 亿元利润，

全年单吨盈利我们预计维持 1.5 万元/吨左右，公司量利齐升。 

 

扩产稳步推进，支撑公司业绩增长。公司拟在常州基地（二期）规划投资 24.7 亿

元新建 5 万吨高镍正极产能，达产后我们预计实现净利 3.3 亿元；江苏基地（四期）规

划投资 10.96 亿元新建2万吨 3C数码类正极产能，达产后我们预计实现净利1.7亿元。

公司现有 3.4 万吨有效产能，1万吨产能我们预计于下半年释放，年底产能我们预计达

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 年公司有效

产能有望达 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，随着扩产计划落地，公司 2023 年我们预计具备近 15 万吨正

极产能，对应约 100GWh 的电池需求，支撑公司业绩增长。 

 

图 3：公司募集资金计划使用情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

费用管控良好，管理费用环比下滑明显。2021 年前三季度公司期间费用合计 3.74

亿元，同比增长 126.26%，费用率为 7.24%，同比下滑 0.92pct，其中 2021Q3 期间费用

合计 1.04 亿元，同比增长 28.1%，环比下滑 38.86%，期间费用率为 4.78%，同比下滑

3.91pct，环比下滑 5.11pct；销售费用 0.08 亿元，销售费用率 0.36%，同比下滑 0.77pct，

环比下滑 0.08pct；管理费用 0.21 亿元，管理费用率 0.97%，同比下滑 0.19pct，环比下
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滑 3.21pct；财务费用-0.08 亿元，财务费用率-0.37%，同比下滑 3.02pct，环比下滑 1.06pct，

主要系汇兑收益增加；研发费用 0.83 亿元，研发费用率 3.82%，同比增长 0.08pct，环比

下滑 0.77pct。公司 2021Q3 转回资产减值损失 4 万元，主要系转回存货跌价准备，转回

信用减值损失 0.26 亿元，主要系追回比克公司欠款，坏账准备转回。 

 

图 4：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 

 

受原材料涨价影响，公司存货及预付款项大幅增加。2021 年前三季度公司存货为

12.1 亿元，较年初增长 131.37%；应收账款 19.1 亿元，较年初增长 97.35%；期末公司

合同负债 1.23 亿元，较年初增长 124.87%，主要系原材料价格上涨传导影响，预收客户

货款相应增加。2021Q3 公司经营活动净现金流为 4.15 亿元，同比下滑 15.81%；投资活

动净现金流为 0.06 亿元，同比下滑 78.31%；资本开支为 4.29 亿元，同比上升 33.26%；

账面现金为 20.63 亿元，较年初增长 19.48%。 

 

投资建议：由于下游景气度持续超预期，我们将 21-23 年归母净利润由

8.63/11.07/15.94 亿元上修至 10.05/14.03/20.49 亿元，同比增长 161%/40%/46%，对应 PE

为 38.80x/27.80x/19.04x。考虑到公司为正极龙头企业，产能加速扩张，给予 22 年 45 倍

PE，对应目标价 139.05 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 4,186 7,230 10,576 14,585   营业收入 3,183 7,828 12,087 16,622 

  现金 1,727 2,254 2,221 3,225   减:营业成本 2,572 6,182 9,622 13,349 

  应收账款 968 2,734 4,371 6,216      营业税金及附加 8 20 30 42 

  存货 523 1,260 1,962 2,723      销售费用 29 71 174 239 

  其他流动资产 945 945 1,971 2,356        管理费用 89  162  227  275  

非流动资产 1,756 1,909 1,991 2,083      研发费用 148  269  377  457  

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 49 53 51 -22 

  固定资产 1,044 1,116 1,197 1,237      资产减值损失 43 93 114 19 

  在建工程 398 398 398 448   加:投资净收益 106 50 80 60 

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

  其他非流动资产 574 658 663 717      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 5,941 9,139 12,567 16,667   营业利润 452 1,170 1,633 2,384 

流动负债 1,864 4,327 6,731 9,335   加:营业外净收支  2 -1 -1 -1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 453 1,169 1,632 2,383 

应付账款 726 1,746 2,718 3,771   减:所得税费用 64 164 228 334 

其他流动负债 1,137 2,581 4,013 5,565      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 1,005 1,403 2,049 

长期借款 0 0 0 0  EBIT  501   1,223   1,683   2,362  

其他非流动负债 267 267 267 267   EBITDA 579 1,330 1,801 2,490 

负债合计 2,131 4,594 6,998 9,602   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  2.22  3.09  4.52  

归属母公司股东权益 3,811 4,545 5,569 7,065   每股净资产(元) 8.40  10.02  12.28  15.57  

负债和股东权益 5,941 9,139 12,567 16,667   发行在外股份(百万股) 454 454 454 454 

                             ROIC(%) 26.5 47.7 39.3 43.9 

      ROE(%) 10.1 22.1 25.2 29.0 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19.2 21.0 20.4 19.7 

经营活动现金流 661 961 497 1,675  销售净利率(%) 12.2 12.8 11.6 12.3 

投资活动现金流 -46 -110 -100 -140   资产负债率(%) 35.9 50.3 55.7 57.6 

筹资活动现金流 -129 -324 -429 -532   收入增长率(%) 39 146 54 38 

现金净增加额 486 527 -32 1,003  净利润增长率(%) -284 161 40 46 

折旧和摊销 78 107 118 128  P/E 101.34  38.80  27.80  19.04  

资本开支 543 160 180 200  P/B 10.24  8.58  7.00  5.52  

营运资本变动 297 -146 -1,088 -419  EV/EBITDA 67  29  22  16  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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