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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.82 元

总市值/流通市值 21688/20916 百万元

52周最高价/最低价 70.25/40.94 元

近 3 个月日均成交额 213.69 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 年中报点评-正极盈利持续高位，

新产品全方位加速布局》 ——2023-08-28

《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

公司2023Q3实现净利润5.66亿元，同比基本持平。公司2023年前三季度

实现营收125.44亿元，同比-11%；实现归母净利润14.92亿元，同比+1%。

公司2023Q3实现营收41.42亿元，同比-17%、环比+12%；实现归母净利润

5.66亿元，同比基本持平、环比+14%；毛利率为19.69%、同比+2.18pct、

环比+0.66pct；净利率为13.65%、同比+2.27pct、环比+0.31pct。

公司Q3正极销量环比稳步增长。伴随全球新能源车市场进入传统旺季，公

司Q3正极销量稳步提升。我们估计2023Q3公司正极出货量超1.9万吨，环

比+20%左右。展望全年，公司正极出货量有望达到7万吨左右，同比+10%左

右。

公司 Q3 盈利能力稳定高位。我们估计公司 2023Q3 正极材料吨净利约为

2.9-3.0万元，环比基本持平。我们估计公司盈利能力处于行业领先地位原

因或系：1）公司产能利用率高，折旧摊销成本低；2）公司以海外客户为主，

海外订单盈利能力好且加工费相对稳定；3）海外客户采用海外金属定价方

式，国内外金属存在一定价差或增益公司盈利能力。

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：维持盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司 2023-2025

年归母净利润为 20.48/21.01/23.27 亿元，同比-9/+3/+11%，EPS 分别

为 4.04/4.15/4.59 元，当前 PE 为 11/10/9 倍，维持“买入”评级。

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 16,280 17,505 19,841

(+/-%) 159.4% 157.5% -23.4% 7.5% 13.3%

净利润(百万元) 1091 2259 2048 2101 2327

(+/-%) 183.4% 107.0% -9.3% 2.6% 10.7%

每股收益（元） 2.15 4.46 4.04 4.15 4.59

EBIT Margin 11.3% 11.6% 14.1% 13.5% 13.2%

净资产收益率（ROE） 16.5% 21.6% 16.5% 14.6% 14.3%

市盈率（PE） 19.88 9.60 10.59 10.32 9.32

EV/EBITDA 25.3 12.1 9.9 9.2 8.2

市净率（PB） 2.30 1.89 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
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公司 2023 年前三季度实现营收 125.44 亿元，同比-11%；实现归母净利润 14.92

亿元，同比+1%。公司 2023Q3 实现营收 41.42 亿元，同比-17%、环比+12%；实现

归母净利润5.66亿元，同比基本持平、环比+14%；毛利率为19.69%、同比+2.18pct、

环比+0.66pct；净利率为 13.65%、同比+2.27pct、环比+0.31pct。

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 2023 年前三季度期间费用率为 2.51%，同比-1.38pct。公司 2023Q3 期间费

用率为 3.68%，同比+1.88pct、环比+5.02pct。公司 2023Q3 销售/管理/研发/财

务费率分别为 0.19%/0.78%/3.39%/-0.67%，同比-0.23/-1.15/+0.04/+3.22pct，

环比+0.00/-0.38/+0.07/+5.34pct。

公司 2023Q3 末存货为 12.04 亿元，较 2023Q2 末下降 2.68 亿元。公司 2023Q3 冲

回资产减值损失 0.26 亿元，计提信用减值损失 0.02 亿元。

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 Q3 正极销量环比稳步增长。伴随全球新能源车市场进入传统旺季，公司 Q3

正极销量稳步提升。我们估计 2023Q3 公司正极出货量超 1.9 万吨，环比+20%左右。

展望全年，公司正极出货量有望达到 7 万吨左右，同比+10%左右。

公司 Q3 盈利能力稳定高位。我们估计公司 2023Q3 正极材料吨净利约为 2.9-3.0

万元，环比基本持平。我们估计公司盈利能力处于行业领先地位原因或系：1）公

司产能利用率高，折旧摊销成本低；2）公司以海外客户为主，海外订单盈利能力

好且加工费相对稳定；3）海外客户采用海外金属定价方式，国内外金属存在一定

价差或增益公司盈利能力。

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。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司 2023-2025 年归母

净利润为 20.48/21.01/23.27 亿元，同比-9/+3/+11%，EPS 分别为 4.04/4.15/4.59

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 10 月 24 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 8.25 159.16 0.77 0.53 0.73 0.84 10.69 15.71 11.36 9.86 增持

688005 容百科技 41.12 199.13 3.00 2.21 2.80 3.60 13.70 18.64 14.70 11.42 增持

300073 当升科技 42.82 216.88 4.46 4.04 4.15 4.59 9.60 10.59 10.33 9.32 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 4042 营业收入 8258 21264 16280 17505 19841

应收款项 2429 6065 3122 3453 4023 营业成本 6752 17564 13192 14333 16375

存货净额 1439 2865 2007 2254 2718 营业税金及附加 21 45 35 45 50

其他流动资产 791 1305 791 860 982 销售费用 45 50 40 45 50

流动资产合计 12367 18112 12437 13125 14401 管理费用 170 275 143 155 170

固定资产 1605 2867 4334 5155 5802 研发费用 336 860 582 570 570

无形资产及其他 161 191 184 176 168 财务费用 2 (381) (113) (79) (92)

其他长期资产 354 385 163 175 198 投资收益 85 (110) (70) 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) 2 0 0

资产总计 14487 21555 17117 18631 20570 其他收入 19 175 42 40 53

短期借款及交易性金融

负债 6 60 715 286 50 营业利润 1241 2539 2378 2476 2772

应付款项 4351 9018 1945 2102 2397 营业外净收支 8 (1) 0 0 0

其他流动负债 257 491 524 566 645 利润总额 1249 2538 2378 2476 2772

流动负债合计 4749 9752 3509 3304 3489 所得税费用 158 279 331 347 388

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 (1) 28 57

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 3823 3618 3803 净利润 1091 2259 2048 2101 2327

少数股东权益 0 0 (1) 27 84 资产减值准备 1 (218) 0 0 0

股东权益 9448 11490 13295 14987 16683 折旧摊销 122 159 283 381 466

负债和股东权益总计 14487 21555 17117 18631 20570 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 (381) (113) (79) (92)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (435) (884) (2439) (464) (814)

每股收益 2.15 4.46 4.04 4.15 4.59 其它 (17) (155) (44) (51) (35)

每股红利 0.42 0.48 0.81 1.24 1.38 经营活动现金流 761 1160 (152) 1967 1944

每股净资产 18.65 22.69 26.25 29.64 33.10 资本开支 (618) (1117) (1741) (1195) (1105)

ROIC 18% 29% 19% 17% 17% 其它投资现金流 (2091) 848 152 (12) (23)

ROE 16% 22% 17% 15% 14% 投资活动现金流 (2709) (269) (1589) (1207) (1128)

毛利率 18% 17% 19% 18% 17% 权益性融资 4621 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 14% 13% 13% 负债净变化 (8) (381) 655 (429) (236)

EBITDA Margin 13% 12% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (75) (215) (243) (410) (630)

收入增长 159% 158% -23% 8% 13% 其它融资现金流 (8) (381) 655 (429) (236)

净利润增长率 183% 107% -9% 3% 11% 融资活动现金流 4537 (214) 525 (760) (774)

资产负债率 35% 47% 22% 19% 18% 现金净变动 2589 677 (1216) 0 42

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 19.9 9.6 10.6 10.3 9.3 货币资金的期末余额 4318 5216 4000 4000 4042

P/B 2.3 1.9 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 (115) 355 (1927) 749 806

EV/EBITDA 25.3 12.1 9.9 9.2 8.2 权益自由现金流 (125) 314 (1175) 387 650

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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