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当升科技（300073.SZ）2023 年三季报点评     

业绩强韧彰显出海优势，横向布局新品上量 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件说明。2023 年前三季度公司实现营收 125.44 亿元，同比-10.96%；归

母净利润 14.92 亿元，同比+0.91%；扣非净利润 16.37 亿元，同比-0.67%。从

单三季度看，23Q3 公司实现营收 41.42 亿元，同比-16.74%；归母净利润 5.66

亿元，同比+0.03%；扣非净利润 5.72 亿元，同比-15.06%。 

➢ 业绩表现强韧。出货量方面，23Q3 出货预计接近 2 万吨，环比+24%，继

续保持快速增长。盈利方面，23Q3 单吨扣非净利预计 2.8 万元/吨，环比有所下

滑，但仍处于较高位置。整体看，2023 年前三季度公司正极材料出货合计约 5

万吨，单吨扣非净利约 3.2 万元/吨，彰显公司出色的创收及盈利水平。展望：出

口海外的产品价格传导相对顺畅且付款条件较好。公司凭借较强的技术实力深入

践行国际化战略，优势有望得到进一步巩固。 

➢ 新品逐步放量，坚定出海战略。新品进展顺利：公司正极材料在动力与储能

领域兼有应用，产品系列涵盖高镍、超高镍、中镍高电压、四元材料，与此同时

横向拓展其他品类，磷酸（锰）铁锂、钴酸锂、固态电池正极、钠电正极以及富

锂锰基材料的产业化均取得良好进展：1）超高镍：已广泛应用于全球高端电动

汽车，Ni92、Ni95、Ni98 等超高镍多元材料的性能指标处于行业先进水平，目

前已与国际、国内客户开展密切合作。2）磷酸（锰）铁锂：成功导入国内一流动

力及储能电池客户，上半年已出货数百吨，预计下半年出货量将快速提升。3）

固态电池正极：已系统布局氧化物、硫化物、聚合物等主流固态电解质技术路线，

超高镍材料已批量导入主要固态电池客户。深耕海外：持续加强与 SK、LG 及欧

美大客户等全球一线锂电厂商和宝马、奔驰、大众等著名车企的战略合作。2023 

年上半年，国际客户业务占比超 70%。整体来看，公司凭借多年技术积累具备优

质产能的前瞻性布局，与国际客户保持紧密合作关系，从而增强产品定价弹性，

头部企业优势尽显。 

➢ 产能稳步扩张，服务全球客户。国内：公司攀枝花磷酸（锰）铁锂产业基地

总体规划 30 万吨，首期 12 万吨已启动建设，其中第一阶段 4 万吨产能预计在

年底建成投产。海外：欧洲新材料产业基地总体规划 50 万吨，其中多元材料 20

万吨，磷酸（锰）铁锂 30 万吨，其中一期项目建成年产 6 万吨高镍多元材料生

产线。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 237.39/282.49/317.24

亿元，同比+11.6%/+19.0%/+12.3%；归母净利润分别为 20.67/22.17/23.04

亿元，同比-8.5%/+7.3%/+3.9%。10 月 24 日收盘价对应 PE 为 10x/10x/9x。

鉴于公司深耕海外，拥有较强盈利水平，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21,264  23,739  28,249  31,724  

增长率（%） 157.5  11.6  19.0  12.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,259  2,067  2,217  2,304  
增长率（%） 107.0  -8.5  7.3  3.9  
每股收益（元） 4.46  4.08  4.38  4.55  
PE 10  10  10  9  
PB 1.9  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21,264  23,739  28,249  31,724   成长能力（%）     

营业成本 17,564  19,791  23,704  26,730   营业收入增长率 157.50  11.64  19.00  12.30  

营业税金及附加 45  119  201  225   EBIT 增长率 117.48  -1.24  5.62  1.45  

销售费用 50  142  198  254   净利润增长率 107.02  -8.48  7.25  3.93  

管理费用 275  499  621  730   盈利能力（%）     

研发费用 860  997  1,243  1,459   毛利率 17.40  16.63  16.09  15.74  

EBIT 2,318  2,289  2,418  2,453   净利润率 10.62  8.71  7.85  7.26  

财务费用 -381  -78  -93  -127   总资产收益率 ROA 10.48  8.87  7.24  7.60  

资产减值损失 -218  0  0  0   净资产收益率 ROE 19.66  15.63  14.69  13.54  

投资收益 -110  0  0  0   偿债能力         

营业利润 2,539  2,367  2,510  2,580   流动比率 1.86  1.95  1.69  1.94  

营业外收支 -1  9  9  9   速动比率 1.44  1.41  1.34  1.58  

利润总额 2,538  2,376  2,519  2,589   现金比率 0.53  0.64  0.56  0.88  

所得税 279  309  302  285   资产负债率（%） 46.69  43.22  50.71  43.88  

净利润 2,259  2,067  2,217  2,304   经营效率     

归属于母公司净利润 2,259  2,067  2,217  2,304   应收账款周转天数 68.88  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 2,488  2,581  2,793  2,901   存货周转天数 44.11  60.00  55.00  40.00  

      总资产周转率 1.18  1.06  1.05  1.04  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,216  6,200  8,505  11,493   每股收益 4.46  4.08  4.38  4.55  

应收账款及票据 6,065  3,745  7,812  5,016   每股净资产 22.69  26.11  29.79  33.61  

预付款项 661  990  1,185  1,337   每股经营现金流 2.29  4.72  7.16  8.15  

存货 2,865  3,732  3,511  2,429   每股股利 0.67  0.65  0.70  0.73  

其他流动资产 3,305  4,391  4,762  4,892   估值分析         

流动资产合计 18,112  19,057  25,774  25,166   PE 10  10  10  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.6  1.4  1.3  

固定资产 2,233  2,596  3,204  3,685   EV/EBITDA 6.03  5.82  5.37  5.17  

无形资产 191  216  241  266   股息收益率（%） 1.56  1.52  1.64  1.70  

非流动资产合计 3,444  4,237  4,837  5,169        

资产合计 21,555  23,294  30,611  30,335        

短期借款 9  9  9  9   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9,018  8,574  13,813  11,432   净利润 2,259  2,067  2,217  2,304  

其他流动负债 725  1,171  1,387  1,556   折旧和摊销 170  292  375  448  

流动负债合计 9,752  9,754  15,209  12,997   营运资金变动 -1,294  90  1,093  1,385  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,160  2,390  3,626  4,128  

其他长期负债 313  313  313  313   资本开支 -1,117  -1,071  -961  -766  

非流动负债合计 313  313  313  313   投资 0  -5  -5  -5  

负债合计 10,065  10,067  15,522  13,311   投资活动现金流 -269  -1,076  -966  -771  

股本 507  507  507  507   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 9  0  0  0  

股东权益合计 11,490  13,227  15,089  17,025   筹资活动现金流 -214  -331  -355  -369  

负债和股东权益合计 21,555  23,294  30,611  30,335   现金净流量 870  983  2,305  2,988  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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