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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.72 元

总市值/流通市值 21638/20867 百万元

52周最高价/最低价 83.53/41.80 元

近 3 个月日均成交额 282.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《当升科技（300073.SZ）-2023 年一季报点评-一季度业绩亮眼，

股权增持计划彰显长期发展信心》 ——2023-04-25

《当升科技（300073.SZ）-2022 年年报点评-四季度盈利能力稳

定高位，正极国际化龙头持续增长》 ——2023-04-14

《当升科技（300073.SZ）-2022 年三季度业绩点评-正极销量稳

中有升，盈利能力环比略增》 ——2022-10-24

《当升科技（300073.SZ）-2022 年中报业绩点评-高镍正极加速

推进，盈利能力稳步提升》 ——2022-08-30

《当升科技（300073.SZ）-高镍正极加速渗透，中报业绩表现亮

眼》 ——2022-07-05

公司2023H1实现净利润9.26亿元，同比+1%。公司2023H1实现营收84.02

亿元，同比-8%；实现归母净利润9.26亿元，同比+1%；毛利率为17.58%，

同比-0.17pct。公司2023Q2实现营收37.10亿元，同比-30%、环比-21%；

实现归母净利润4.95亿元，同比-6%、环比+15%；毛利率为19.03%，同比

+1.03pct、环比+2.60pct。

公司Q2正极销量环比略增，盈利能力稳定高位。公司2023H1三元材料营收

76.66亿元，同比-6%；毛利率为18.08%，同比-0.34pct。钴酸锂营收3.18

亿元，同比-27%；毛利率为7.91%，同比-5.13pct。磷酸铁锂&钠电材料营收

0.52亿元，毛利率为1.39%。我们估计公司2023Q2正极材料销量在1.6万

吨左右，环比增长超10%；2023H1正极材料销量估计在3.0万吨左右，同比

略有增长。我们估计公司2023Q2正极吨净利约为2.9-3.0万元，环比基本

持平。公司凭借优质客户与较高产能利用率，盈利水平持续行业领先。

公司产能持续扩张，全球化布局扎实推进。截止2023H1末，公司三元材料

及钴酸锂建成产能7.4万吨，在建产能8万吨。公司常州二期5万吨项目部

分产能已建成投产，剩余产能预计年内竣工。公司江苏四期年产2万吨正极

项目预计2023Q4投产；攀枝花基地首期一阶段4万吨磷酸铁锂项目有望年

底建成。此外，公司在2023年 7月与芬兰矿业、芬兰电池化学品签署合资

协议，成立合资公司在欧洲建设20万吨多元正极与30万吨磷酸（锰）铁锂

产能，加码全球化布局。

公司产品性能持续提升，产品类别不断丰富。三元正极方面，公司8系高镍

产品在海外持续放量，9系以上的超高镍产品已导入多家客户圆柱电池项目。

磷酸盐系材料方面，公司多款高能量、高安全、长寿命的磷酸（锰）铁锂材

料成功导入国内一流动力及储能电池客户，并实现批量销售。钠电正极方面，

公司推出了性价比更高、电化学性更优的层状氧化物体系钠电正极材料，

2023H1产品出货超百吨。固态电池材料方面，公司已与赣锋锂电、卫蓝新能

源、清陶、辉能等固态电池客户建立了紧密战略合作关系。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；高镍需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。基于三元动力电池占比低迷

造成的三元正极需求增速较缓，我们下调盈利预测，预计2023-2025年归母

净利润为20.48/21.01/23.27亿元（原预测为22.22/25.24/28.77亿元），

同比-9/+3/+11%，EPS分别为4.04/4.15/4.60元，当前PE为11/10/9倍。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,258 21,264 18,026 20,155 23,081

(+/-%) 159.4% 157.5% -15.2% 11.8% 14.5%

净利润(百万元) 1091 2259 2048 2101 2327

(+/-%) 183.4% 107.0% -9.3% 2.6% 10.8%

每股收益（元） 2.15 4.46 4.04 4.15 4.60

EBIT Margin 11.3% 11.6% 12.5% 11.8% 11.6%

净资产收益率（ROE） 16.5% 21.6% 16.5% 14.5% 14.2%

市盈率（PE） 19.83 9.58 10.57 10.30 9.30

EV/EBITDA 25.3 12.1 10.3 9.5 8.5

市净率（PB） 2.29 1.88 1.63 1.44 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司 2023H1 实现营收 84.02 亿元，同比-8%；实现归母净利润 9.26 亿元，同比+1%；

毛利率为 17.58%，同比-0.17pct。公司 2023Q2 实现营收 37.10 亿元，同比-30%、

环比-21%；实现归母净利润 4.95 亿元，同比-6%、环比+15%；毛利率为 19.03%，

同比+1.03pct、环比+2.60pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比显著下降。公司 2023H1 期间费用率为 1.93%，同比-3.09pct。

公司 2023H1 销售/管理/研发/财务费率分别为 0.24%（-0.03pct）、0.85%

（-0.72pct）、3.47%（-2.08pct）、-2.62%（-0.27pct）。

公司 2023H1 末存货为 14.68 亿元，较 2022 年末减少 13.97 亿元，较 2023Q1 末减

少 2.17 亿元。公司 2023H1 计提资产减值损失 0.26 亿元、冲回信用减值损失 0.04

亿元。

公司 2023H1 汇兑收益为 1.44 亿元，主要系美元升值带来的收益；公司 2023H1

公允价值变动损失为 1.77 亿元，主要系中科电气股票公允价值变动金额及远期结

汇损失。

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司正极销量环比略增，盈利能力稳定高位。公司 2023H1 三元材料营收 76.66

亿元，同比-6%；毛利率为 18.08%，同比-0.34pct。钴酸锂营收 3.18 亿元，同比

-27%；毛利率为 7.91%，同比-5.13pct。磷酸铁锂&钠电材料营收 0.52 亿元，毛

利率为 1.39%。

我们估计公司 2023Q2 正极材料销量在 1.6 万吨左右，环比增长超 10%；2023H1

公司正极材料销量估计在 3.0 万吨左右，同比略有增长。我们估计公司 2023Q2

正极吨净利约为 2.9-3.0 万元，环比基本持平。公司凭借优质客户结构与较高的

产能利用率，盈利水平持续处于行业领先地位。

公司产能持续扩张，全球化布局扎实推进。截止 2023H1 末，公司三元材料及钴酸

锂建成产能为 7.4 万吨，在建产能 8 万吨。公司常州二期 5 万吨项目部分产能已

建成投产，剩余产能预计年内竣工。公司江苏四期年产 2 万吨正极项目部分产线

正进行调试，预计 2023Q4 投产。公司攀枝花基地首期一阶段 4 万吨磷酸铁锂项目

加速建设中，有望年底建成。此外，公司在 2023 年 7 月与芬兰矿业、芬兰电池化

学品签署合资协议，成立合资公司在欧洲建设20万吨多元正极与30万吨磷酸（锰）

铁锂产能，加码全球化布局。

公司产品性能持续提升，产品类别不断丰富。三元正极方面，公司 8系高镍产品

在海外持续放量，9 系以上的超高镍产品已导入多家客户圆柱电池项目。磷酸盐

系材料方面，公司多款高能量、高安全、长寿命的磷酸（锰）铁锂材料成功导入

国内一流动力及储能电池客户，并实现批量销售。钠电正极方面，公司推出了性

价比更高、电化学性更优的层状氧化物体系钠电正极材料，2023H1 产品出货超百

吨。固态电池材料方面，公司已与赣锋锂电、卫蓝新能源、清陶、辉能等固态电

池客户建立了紧密战略合作关系。
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投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级

基于三元动力电池占比低迷造成的三元正极需求增速较缓，我们下调盈利预测，

预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 为 20.48/21.01/23.27 亿 元 （ 原 预 测 为

22.22/25.24/28.77 亿元），同比-9/+3/+11%，EPS 分别为 4.04/4.15/4.60 元，

当前 PE 为 11/10/9 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 8 月 27 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

688779 长远锂科 9.32 179.80 0.77 0.53 0.73 0.84 12.07 17.75 12.83 11.13 增持

688005 容百科技 50.51 228.81 3.00 2.36 2.99 3.85 16.83 21.42 16.90 13.13 增持

300073 当升科技 42.72 216.38 4.46 4.04 4.15 4.60 9.58 10.57 10.30 9.30 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4318 5216 4000 4000 4000 营业收入 8258 21264 18026 20155 23081

应收款项 2429 6065 3457 3976 4679 营业成本 6752 17564 14914 16860 19412

存货净额 1439 2865 2222 2595 3162 营业税金及附加 21 45 47 55 60

其他流动资产 791 1305 895 1012 1165 销售费用 45 50 46 55 60

流动资产合计 12367 18112 13159 14242 15764 管理费用 170 275 176 200 220

固定资产 1605 2867 4334 5155 5802 研发费用 336 860 592 600 650

无形资产及其他 161 191 184 176 168 财务费用 2 (381) (113) (67) (74)

其他长期资产 354 385 180 202 231 投资收益 85 (110) (4) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 102 (188) (22) 0 0

资产总计 14487 21555 17857 19774 21964 其他收入 19 175 62 40 40

短期借款及交易性金融

负债 6 60 1090 877 765 营业利润 1241 2539 2379 2492 2792

应付款项 4351 9018 2205 2483 2855 营业外净收支 8 (1) 0 0 0

其他流动负债 257 491 594 669 769 利润总额 1249 2538 2379 2492 2792

流动负债合计 4749 9752 4249 4432 4851 所得税费用 158 279 332 349 391

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 (0) 43 74

其他长期负债 289 313 313 313 313 归属于母公司净利润 1091 2259 2048 2101 2327

长期负债合计 289 313 313 313 313 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5039 10065 4562 4746 5165 净利润 1091 2259 2048 2101 2327

少数股东权益 0 0 (0) 43 117 资产减值准备 1 (218) (26) 0 0

股东权益 9448 11490 13295 14986 16683 折旧摊销 122 159 283 381 466

负债和股东权益总计 14487 21555 17857 19774 21964 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 (381) (113) (67) (74)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (435) (884) (2796) (686) (992)

每股收益 2.15 4.46 4.04 4.15 4.60 其它 (17) (155) (84) (24) 0

每股红利 0.42 0.48 0.81 1.24 1.38 经营活动现金流 761 1160 (575) 1771 1802

每股净资产 18.65 22.69 26.25 29.67 33.17 资本开支 (618) (1117) (1741) (1195) (1105)

ROIC 18% 29% 19% 16% 16% 其它投资现金流 (2091) 848 201 (21) (29)

ROE 16% 22% 17% 15% 14% 投资活动现金流 (2709) (269) (1541) (1216) (1134)

毛利率 18% 17% 17% 16% 16% 权益性融资 4621 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 (8) (381) 1029 (213) (111)

EBITDA Margin 13% 12% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (75) (215) (243) (410) (630)

收入增长 159% 158% -15% 12% 15% 其它融资现金流 (8) (381) 1029 (213) (111)

净利润增长率 183% 107% -9% 3% 11% 融资活动现金流 4537 (214) 900 (555) (668)

资产负债率 35% 47% 26% 24% 24% 现金净变动 2589 677 (1216) 0 0

息率 1.0% 1.1% 1.9% 2.9% 3.2% 货币资金的期初余额 1727 4318 5216 4000 4000

P/E 19.8 9.6 10.6 10.3 9.3 货币资金的期末余额 4318 5216 4000 4000 4000

P/B 2.3 1.9 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 (115) 355 (2317) 552 673

EV/EBITDA 25.3 12.1 10.3 9.5 8.5 权益自由现金流 (125) 314 (1190) 396 625

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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