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当升科技（300073.SZ） 

Q2 业绩符合预期，盈利能力显著提升 
事件：当升科技披露 2022 年半年度报告。 

公司上半年业绩靓丽，Q2 盈利大幅提升。2022H1，公司实现营收 91.13 亿元，同

比+204.92%；实现归母净利 9.12 亿元，同比+104.06%；实现扣非归母净利 9.74

亿元，同比+234.49%。业绩落于此前预告区间中值，符合预期。 

2022Q2，公司实现营收 52.71 亿元，环比+37%；实现归母净利 5.25 亿元，环比

+36%；实现扣非归母净利 6.23 亿元，环比+77%。公司 22Q2 毛利率实现 18%，

同比-4.59pcts，环比+0.59pcts；扣非归母净利率 12%，同比+1.62pcts，环比

+2.68pcts。盈利能力环比提升明显。 

国内外市场齐头并进，二季度量利齐升。2022H1，公司三元正极实现营收 81.3 亿

元，同比+245%；销量 2.82 万吨，均价 28.8 万元/吨；毛利率 18.42%，单吨毛利

5.30 万元/吨；单吨扣非净利近 3.2 万元/吨，相比 2021 年 1.6 万元/吨有大幅提升。

公司正极材料量价齐升，公司国内国际两大市场齐头并进，客户结构、产品结构持

续优化。其中国际市场客户销售占比超 70%，主要客户 SKI 持续放量；国内市场中

镍高电压持续增长。 

下半年产能逐步释放，一体化资源整合能力加强。截至目前，公司拥有正极年化产

能 5 万吨，其中三元材料 4.72 万吨，钴酸锂 0.28 万吨；公司在建产能 7 万吨，其

中高镍三元材料 5 万吨（22H2 投产），钴酸锂 2 万吨。公司目前已形成“原料-前

驱体-正极-电池-车企”的产业合作梯队，与 ALB、SQM、中伟、华友、等供应商在

镍、钴、锂等资源合作布局，并与 SKI、AESC、LG 等动力电池厂建立合作关系，实

现向宝马、大众等海外高端车企提供配套。 

创新布局新产品，抢占下一代新技术制高点。2022 年 7 月，公司重磅发布了 6 款战

略新产品，包括超高镍无钴、新型富锰正极、磷酸锰铁锂 3 款新正极材料，双相复

合固态锂电正极、固态电解质 2 款全新体系材料以及新一代钠电正极材料。其中超

高镍多元已成功导入欧美客户包括 4680 等动力电池；固态锂电已与清陶能源、卫蓝

新能源签署战略合作协议，合计供应不少于 5.5 万吨固态锂电正极材料。钠电正极

材料已完成工艺定型并送样国内大客户。锂电技术更新速度较快，公司技术处于锂

电正极行业领先地位，可灵活适应行业变化，抢占市场制高点。 

盈利预测：我们预计 22-24 年公司分别实现营收 215.13/288.90/362.27 亿元；实现

归母净利润 22.49/27.98/36.64 亿元，同比增长 106.2%/24.4%/30.9%；对应 PE 倍

数分别为 18.7/15.1/11.5 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；上游原材料价格波动风险；公司产能建设及投放不

及预期；公司新产品新客户开拓进度不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,183 8,258 21,513 28,890 36,227 

增长率 yoy（%） 39.4 159.4 160.5 34.3 25.4 

归母净利润（百万元） 385 1,091 2,249 2,798 3,664 

增长率 yoy（%） 

 

 

-284.1 183.4 106.2 24.4 30.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.76 2.15 4.44 5.52 7.23 

净资产收益率（%） 10.2 11.5 19.3 19.4 20.3 

P/E（倍） 109.4 38.6 18.7 15.1 11.5 

P/B（倍） 11.1 4.5 3.6 2.9 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2022 年 8 月 30 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4186 12367 18269 16899 26152  营业收入 3183 8258 21513 28890 36227 

现金 1727 4318 3577 3769 6326  营业成本 2572 6752 17941 23616 29539 

应收票据及应收账款 968 2429 6421 5464 9439  营业税金及附加 8 21 55 74 93 

其他应收款 14 18 65 47 93  营业费用 29 45 108 98 120 

预付账款 10 403 672 771 1039  管理费用 88 170 538 667 725 

存货 523 1439 3775 3089 5496  研发费用 148 336 947 1242 1558 

其他流动资产 945 3759 3759 3759 3759  财务费用 49 2 -549 92 102 

非流动资产 1756 2120 5803 7683 9635  资产减值损失 -2 1 -11 -9 -4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 31 29 0 0 0 

固定资产 1044 1453 4232 5685 7181  公允价值变动收益 70 92 40 30 30 

无形资产 138 161 183 209 240  投资净收益 106 85 65 65 65 

其他非流动资产 574 506 1389 1789 2214  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5941 14487 24072 24582 35788  营业利润 452 1241 2589 3204 4189 

流动负债 1864 4749 12080 9822 17381  营业外收入 2 8 3 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1676 4351 11665 9417 16952  利润总额 453 1249 2591 3207 4193 

其他流动负债 187 398 414 405 428  所得税 64 158 337 401 516 

非流动负债 267 289 289 289 289  净利润 389 1091 2255 2806 3678 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 4 0 5 8 14 

其他非流动负债 267 289 289 289 289  归属母公司净利润 385 1091 2249 2798 3664 

负债合计 2131 5039 12369 10112 17670  EBITDA 480 1242 2712 3529 4629 

少数股东权益 0 0 5 14 28  EPS（元） 0.76 2.15 4.44 5.52 7.23 

股本 454 507 507 507 507        

资本公积 2594 7163 7163 7163 7163  主要财务比率      

留存收益 763 1779 3815 6417 9760  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3811 9448 11697 14456 18090  成长能力      

负债和股东权益 5941 14487 24072 24582 35788  营业收入(%) 39.4 159.4 160.5 34.3 25.4 

       营业利润(%) 324.2 174.7 108.7 23.8 30.8 

       归属于母公司净利润(%) -284.1 183.4 106.2 24.4 30.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.2 18.2 16.6 18.3 18.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1 13.2 10.5 9.7 10.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.2 11.5 19.3 19.4 20.3 

经营活动现金流 661 761 2533 2539 5134  ROIC(%) 8.5 10.1 18.0 18.4 19.3 

净利润 389 1091 2255 2806 3678  偿债能力      

折旧摊销 78 123 239 432 587  资产负债率(%) 35.9 34.8 51.4 41.1 49.4 

财务费用 49 2 -549 92 102  净负债比率(%) -38.7 -42.8 -28.3 -24.2 -33.4 

投资损失 -106 -85 -65 -65 -65  流动比率 2.2 2.6 1.5 1.7 1.5 

营运资金变动 255 -214 693 -695 862  速动比率 1.8 2.1 1.1 1.2 1.1 

其他经营现金流 -4 -156 -40 -30 -30  营运能力      

投资活动现金流 -46 -2709 -3817 -2217 -2444  总资产周转率 0.6 0.8 1.1 1.2 1.2 

资本支出 543 618 3683 1880 1952  应收账款周转率 4.1 4.9 4.9 4.9 4.9 

长期投资 130 93 0 0 0  应付账款周转率 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 626 -1998 -134 -337 -492  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -129 4537 542 -131 -133  每股收益(最新摊薄) 0.76 2.15 4.44 5.52 7.23 

短期借款 -32 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.31 1.50 5.00 5.01 10.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.52 18.65 23.09 28.54 35.72 

普通股增加 17 53 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 386 4568 0 0 0  P/E 109.4 38.6 18.7 15.1 11.5 

其他筹资现金流 -501 -84 542 -131 -133  P/B 11.1 4.5 3.6 2.9 2.3 

现金净增加额 433 2568 -741 192 2557  EV/EBITDA 83.3 28.2 13.2 10.1 7.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价  
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