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市场数据  
收盘价(元) 64.25 

一年最低/最高价 56.88/117.43 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,237.65 

总市值(百万元) 32,542.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.15 

资产负债率(%,LF) 43.95 

总股本(百万股) 506.50 

流通 A 股(百万股) 486.19  
 

相关研究  
《当升科技(300073)：2022 年中

报点评：业绩符合市场预期，产

品结构优化量利齐升》 

2022-08-30 

《当升科技(300073)：业绩大超

市场预期，产品结构优化量利齐

升》 

2022-07-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,258 18,061 23,379 28,658 

同比 159% 119% 29% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 1,091 2,151 2,408 3,007 

同比 183% 97% 12% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.15 4.25 4.75 5.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.83 15.13 13.51 10.82 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期  
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022 年 Q3 公司实现归母净利润 5.66 亿元，环增 7.74％，业绩符合预
期。公司 2022 年前三季度营收 140.87 亿元，同增 172%；归母净利 14.78

亿元，同增 103%。22Q3 营收 49.74 亿元，同增 128%，环减 5.6%；归
母净利 5.66 亿元，同增 102%，环增 8%；扣非归母净利 6.73 亿元，同
增 202%，环增 8%，业绩符合预期。 

◼ 公司 Q3 出货 1.6-1.7 万吨，环增 10%左右，我们预计 Q4 出货量持续
提升。我们预计 Q3 公司出货 1.6-1.7 万吨，环比增长 10%左右，主要受
限电影响，累计前三季度出货 4.6-4.7 万吨左右，同增 50%，Q4 排产持
续向上，我们预计出货量有望环增 25%+，全年出货量我们预计有望达
近 7 万吨，同增 50%左右，看明年，常州二期 5 万吨高镍三元产能已逐
步投产，我们预计 23 年出货量有望维持 50%+增长。 

◼ 公司 Q3 单吨扣非利润维持 3.9 万/吨左右，我们预计 Q4 逐渐回归至正
常水平。盈利方面，我们测算公司 Q3 单吨扣非利润 3.9 万/吨+，环比
持平，其中我们预计汇兑损益贡献 2 亿元左右利润，且公司非经常利润
中的远期结汇到期及公允价值变动的损失我们预计为 1 亿元+（投资收
益及公允价值变动损益合计-1.28 亿元，其中中科电气公允价值变动损
失预计 0.2 亿元+），若不计汇率波动影响，我们测算公司 Q3 单吨净利
预计达 3-3.5 万/吨左右，仍处于较高水平。随着高镍产品、海外客户占
比持续提升，及汇兑损益减少，我们预计 Q4 单吨扣非利润维持 3.5 万/

吨左右，全年看单吨利润我们预计仍维持 3.4-3.5 万/吨。长期看，公司
规划将前驱体扩建至 1.5 万吨产能，自供率提升保证盈利水平，23 年单
吨盈利我们预计逐渐回归至 2-2.5 万/吨左右。同时，公司以华友、中伟
合作方式锁定上游低价镍、布局电池回收，并携手中伟、四川路桥布局
铁锂，拓展新利润增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 23 年盈利水平回到正常水平，我们下修公
司 2022-2024 年归母净利润至 21.51/24.08/30.07 亿元（原预测为
22.56/27.36/33.21 亿 元 ）， 同 比 +97%/+12%/+25% ， 对 应 PE 为
15x/14x/11x，考虑公司海外出货占比高，我们给予 2023 年 20xPE，目
标价 95 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动。 
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2022 年 Q3 公司实现归母净利润 5.66 亿元，环比增加 7.74％，符合市场预期。2022

年前三季度公司营收 140.87 亿元，同比增长 172.4%；归母净利润 14.78 亿元，同比增长

103.18%。其中 2022 年 Q3 公司实现营收 49.74 亿元，同比增加 127.88％，环比降低

5.62%；归母净利润 5.66 亿元，同比增长 101.78%，环比增长 7.74％；扣非归母净利润

6.73 亿元，同比增长 202%，环比增长 8.09%。盈利能力方面，Q3 毛利率为 17.51%，同

比增长 0.6pct，环比降低 0.49pct；归母净利率 11.38%，同比降低 1.47pct，环比增长 1.41pct；

Q3 扣非净利率 13.54%，同比提升 3.32pct，环比提升 1.72pct，业绩符合市场预期。 

 

图1：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司 Q3 出货 1.6-1.7 万吨，环增 10%左右，我们预计 Q4 出货量持续提升。我们预

计 Q3 公司出货 1.6-1.7 万吨，环比增长 10%左右，主要受限电影响，累计前三季度出货

4.6-4.7 万吨左右，同增 50%，Q4 排产持续向上，我们预计出货量有望环增 25%+，全年

出货量我们预计有望达近 7 万吨，同增 50%左右，看明年，常州二期 5 万吨高镍三元产

能已逐步投产，我们预计 23 年出货量有望维持 50%+增长。 

2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入(百万） 4,974.4 5,270.6 3,842.3 3,086.4 2,182.9 1,724.7 1,263.9

-同比 127.88% 205.60% 204.00% 167.15% 132.81% 155.68% 203.94%

毛利率 17.51% 18.00% 17.41% 16.34% 16.90% 22.59% 19.23%

归母净利润(百万） 565.9 525.2 387.0 363.5 280.4 297.8 149.2

-同比 101.78% 76.35% 159.38% 202.16% 136.63% 163.15% 353.48%

归母净利率 11.38% 9.96% 10.07% 11.78% 12.85% 17.27% 11.80%

扣非归母净利润（百万） 673.3 623.0 351.40 309.66 222.96 176.35 114.94

-同比 202.00% 253.24% 205.72% 1761.80% 96.53% 159.74% 152.19%

扣非归母净利率 13.54% 11.82% 9.15% 10.03% 10.21% 10.23% 9.09%
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公司 Q3 单吨扣非利润维持 3.9 万/吨左右，我们预计 Q4 逐渐回归至正常水平。盈

利方面，我们测算公司 Q3 单吨扣非利润 3.9 万/吨+，环比持平，其中我们预计汇兑损益

贡献 2 亿元左右利润，且公司非经常利润中的远期结汇到期及公允价值变动的损失我们

预计为 1 亿元+（投资收益及公允价值变动损益合计-1.28 亿元，其中中科电气公允价值

变动损失预计 0.2 亿元+），若不计汇率波动影响，我们测算公司 Q3 单吨净利预计达 3-

3.5 万/吨左右，仍处于较高水平。随着高镍产品、海外客户占比持续提升，及汇兑损益

减少，我们预计 Q4 单吨扣非利润维持 3.5 万/吨左右，全年看单吨利润我们预计仍维持

3.4-3.5 万/吨。长期看，公司规划将前驱体扩建至 1.5 万吨产能，自供率提升保证盈利水

平，23 年单吨盈利我们预计逐渐回归至 2-2.5 万/吨左右。同时，公司以华友、中伟合作

方式锁定上游低价镍、布局电池回收，并携手中伟、四川路桥布局铁锂，拓展新利润增

长点。 

期间费用率环比大幅降低，整体费用控制良好。2022Q3 期间费用合计 0.9 亿元，同

比降低 13.73%，环比降低 53.85%，期间费用率为 1.81%，同比降低 2.97pct，环比降低

1.89pct；销售费用 0.21 亿元，销售费用率 0.42%，同比增 0.06pct，环比增 0.19pct；管

理费用 0.96 亿元，管理费用率 1.93%，同比增 0.96pct，环比降低 0.26pct；财务费用-1.93

亿元，财务费用率-3.89%，同比降低 3.52pct，环比增 0.09pct；研发费用 1.67 亿元，研

发费用率 3.35%，同比降低 0.47pct，环比降低 1.92pct。公司 2022Q3 转回信用减值损失

0.15 亿元。公司 22Q3 投资损失 0.66 亿元，公允价值变动损失 0.62 亿元，主要为远期结

汇到期及公允价值变动的损失（为规避汇率波动风险，公司购买远期结汇产品，汇率波

动的影响同时在财务费用体现，整体收益为正）和中科电气股票公允价值变动的损失。 

 

图3：公司费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流环比改善，资本开支同比高增。截至 2022 年 Q3 期末，公司存货为 22.51

亿元，较年初增长 56.39%；应收账款 50.05 亿元，较年初增长 111.82%；期末公司合同

负债 1.31 亿元，较年初降低 2.17%。2022 年前三季度公司经营活动净现金流净额为 3.46

单位：百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3

销售费用 11.52 7.53 7.88 17.96 12.42 11.92 20.79

    -销售费用率 0.91% 0.44% 0.36% 0.58% 0.32% 0.23% 0.42%

管理费用 37.88 72.09 21.22 38.84 27.47 115.08 95.89

    -管理费用率 3.00% 4.18% 0.97% 1.26% 0.71% 2.18% 1.93%

研发费用 63.00 79.06 83.31 110.34 228.14 277.53 166.65

    -研发费用率 4.98% 4.58% 3.82% 3.58% 5.94% 5.27% 3.35%

财务费用 -13.02 11.97 -8.07 10.92 -5.27 -209.49 -193.31

    -财务费用率 -1.03% 0.69% -0.37% 0.35% -0.14% -3.97% -3.89%

期间费用 99.38 170.65 104.34 178.06 262.76 195.03 90.01

    -期间费用率 7.86% 9.89% 4.78% 5.77% 6.84% 3.70% 1.81%

资产减值损失 0.09 0.22 0.04 0.34 0.00 0.00 0.00

信用减值损失 39.20 11.93 25.67 24.99 -4.09 -11.36 14.94
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亿元，同比降低 16.61%，其中 Q3 经营性净现金流达 3.26 亿，较 Q2 环比转正；投资活

动净现金流净额为 6.49 亿元，同比上升 11227.52%；资本开支为 2.87 亿元，同比上升

177.84%；账面现金为 53.18 亿元，较年初增长 23.17%，短期借款 0.31 亿元，较年初增

长 404.85%。 

投资建议：考虑 23 年盈利水平回到正常水平，我们下修公司 2022-2024 年归母净

利润至 21.51/24.08/30.07 亿元（原预测为 22.56/27.36/33.21 亿元），同比+97%/+12%/+25%，

对应 PE 为 15x/14x/11x，考虑公司海外出货占比高，我们给予 2023 年 20xPE，目标价

95 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动。 
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当升科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12,367 19,567 24,215 29,463  营业总收入 8,258 18,061 23,379 28,658 

货币资金及交易性金融资产 7,304 9,040 10,733 12,982  营业成本(含金融类) 6,752 15,147 19,688 24,135 

经营性应收款项 3,403 7,162 9,170 11,241  税金及附加 21 47 60 74 

存货 1,439 3,112 4,046 4,959  销售费用 45 72 82 86 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 170 271 327 373 

其他流动资产 220 252 266 281  研发费用 336 542 655 745 

非流动资产 2,120 2,889 3,617 4,223  财务费用 2 -405 -57 -9 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 29 63 82 100 

固定资产及使用权资产 1,464 2,129 2,844 3,437  投资净收益 85 108 70 109 

在建工程 152 252 252 252  公允价值变动 92 0 10 10 

无形资产 161 185 209 233  减值损失 102 -34 -24 -24 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 1 0  营业利润 1,241 2,525 2,762 3,450 

其他非流动资产 317 297 277 257  营业外净收支  8 6 6 6 

资产总计 14,487 22,456 27,832 33,687  利润总额 1,249 2,531 2,768 3,456 

流动负债 4,749 10,738 13,920 17,037  减:所得税 158 380 360 449 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 100 100 100  净利润 1,091 2,151 2,408 3,007 

经营性应付款项 4,352 9,763 12,690 15,556  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 134 303 394 483  归属母公司净利润 1,091 2,151 2,408 3,007 

其他流动负债 257 572 736 898       

非流动负债 289 289 289 289  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.15 4.25 4.75 5.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 934 1,982 2,567 3,246 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,065 2,255 2,990 3,789 

其他非流动负债 286 286 286 286       

负债合计 5,039 11,027 14,209 17,326  毛利率(%) 18.24 16.13 15.79 15.78 

归属母公司股东权益 9,448 11,429 13,622 16,360  归母净利率(%) 13.21 11.91 10.30 10.49 

少数股东权益 0 0 0 1       

所有者权益合计 9,448 11,429 13,622 16,361  收入增长率(%) 159.41 118.71 29.45 22.58 

负债和股东权益 14,487 22,456 27,832 33,687  归母净利润增长率(%) 183.45 97.15 11.96 24.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 761 2,743 2,973 3,545  每股净资产(元) 18.65 22.56 26.89 32.30 

投资活动现金流 -2,709 -927 -1,074 -1,035  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 4,537 -79 -217 -271  ROIC(%) 12.30 16.05 17.68 18.71 

现金净增加额 2,568 1,736 1,682 2,239  ROE-摊薄(%) 11.55 18.82 17.68 18.38 

折旧和摊销 131 273 422 543  资产负债率(%) 34.78 49.11 51.05 51.43 

资本开支 -618 -1,034 -1,134 -1,134  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.83 15.13 13.51 10.82 

营运资本变动 -214 115 54 -51  P/B（现价） 3.44 2.85 2.39 1.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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