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市场数据  
收盘价(元) 34.57 

一年最低/最高价 34.57/69.45 

市净率(倍) 1.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,470.43 

总市值(百万元) 17,509.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.96 

资产负债率(%,LF) 32.10 

总股本(百万股) 506.50 

流通 A 股(百万股) 505.36  
 

相关研究  
《当升科技(300073)：2023 年三

季度点评： Q3 单位盈利维持，

业绩略好于市场预期》 

2023-10-25 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,264 16,071 13,862 17,072 

同比 158% -24% -14% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 2,259 1,925 1,471 1,803 

同比 107% -15% -24% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.46 3.80 2.90 3.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.75 9.10 11.90 9.71 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，2023 年归母净利 18.5-20 亿元，同
减 11-18%；扣非净利 19-20 亿元，同减 14-18%，其中 Q4 归母净利 3.6-

5.1 亿元，同减 35-54%，环减 10-37%；扣非净利 2.6-3.6 亿元，同减 46-

61%，环减 37-54%，符合市场预期。 

 

◼ 23Q4 出货 1.4-1.5 万吨，海外需求较弱环比下滑。出货端来看，我们预
计公司 23 年三元正极出货 6.3-6.4 万吨，同比持平，其中 Q4 出货预计
1.4-1.5 万吨，受海外需求影响环比下降 20%+。公司 24 年海外优势维
持，同时将积极拓展国内市场，我们预计 24 年出货有望同增 20%左右。
此外 23 年公司铁锂进入国内储能供应链，我们预计全年出货 4 k 吨左
右，Q4 出货 2k 吨左右，环增 30%+，攀枝花铁锂项目一期第一阶段 4

万吨预计 24 年初全部投产，24 年铁锂出货增量明显。 

 

◼ 23Q4 单吨扣非利润约 2.5 万，盈利优势维持。盈利端，我们测算公司
23Q4 三元正极单吨利润近 3 万元，单吨扣非利润约 2.5 万元，环比下降
20%左右，主要系原材料锂镍价格下跌、产能利用率下降所致；我们预
计 23 全年单吨扣非利润仍维持 3 万元+，同比下降 5%左右。24 年考虑
原材料跌价，以及国内客户占比可能提升，我们预计公司 24 年盈利将
有所回落。此外 23Q4 铁锂亏损对利润产生一定影响，我们预计 24 年铁
锂规模提升可能减亏。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑原材料跌价，我们下调 2023-2025 年盈利预
测，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润 19.3/14.7/18.0 亿元（原预期
21.1/24.6/29.3 亿元），同比-15%/-24%/+23%，对应 PE 为 9x/12x/10x，给
予 2024 年 18x，目标价 52 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,112 16,959 16,708 19,305  营业总收入 21,264 16,071 13,862 17,072 

货币资金及交易性金融资产 7,216 7,604 8,412 9,211  营业成本(含金融类) 17,564 13,106 11,388 13,995 

经营性应收款项 7,511 6,119 5,420 6,673  税金及附加 45 34 29 36 

存货 2,865 2,693 2,340 2,876  销售费用 50 40 49 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 275 149 152 188 

其他流动资产 519 542 536 545  研发费用 860 562 485 580 

非流动资产 3,444 4,113 4,740 5,247  财务费用 (381) (253) (135) (93) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 31 129 42 34 

固定资产及使用权资产 2,244 2,809 3,423 3,917  投资净收益 (110) (80) (28) (17) 

在建工程 634 734 734 734  公允价值变动 (44) (190) (130) (120) 

无形资产 191 215 239 263  减值损失 (188) (32) (54) (96) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 2 1  营业利润 2,539 2,259 1,725 2,115 

其他非流动资产 349 329 309 289  营业外净收支  (1) 6 6 6 

资产总计 21,555 21,071 21,448 24,552  利润总额 2,538 2,265 1,731 2,121 

流动负债 9,752 7,493 6,529 7,991  减:所得税 279 340 260 318 

短期借款及一年内到期的非流动负债 60 100 100 100  净利润 2,259 1,925 1,471 1,803 

经营性应付款项 9,019 6,730 5,847 7,186  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 181 262 228 280  归属母公司净利润 2,259 1,925 1,471 1,803 

其他流动负债 491 401 354 425       

非流动负债 313 313 313 313  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.46 3.80 2.90 3.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,318 2,179 1,759 2,221 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 2,488 2,552 2,282 2,865 

其他非流动负债 308 308 308 308       

负债合计 10,065 7,806 6,843 8,304  毛利率(%) 17.40 18.45 17.85 18.02 

归属母公司股东权益 11,490 13,265 14,606 16,248  归母净利率(%) 10.62 11.98 10.61 10.56 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,490 13,265 14,606 16,248  收入增长率(%) 157.50 (24.42) (13.74) 23.16 

负债和股东权益 21,555 21,071 21,448 24,552  归母净利润增长率(%) 107.02 (14.77) (23.59) 22.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,160 1,807 2,241 2,243  每股净资产(元) 22.69 26.19 28.84 32.08 

投资活动现金流 (269) (1,116) (1,172) (1,161)  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 (214) (113) (132) (162)  ROIC(%) 19.63 14.86 10.65 12.16 

现金净增加额 870 578 937 920  ROE-摊薄(%) 19.66 14.51 10.07 11.09 

折旧和摊销 170 373 523 644  资产负债率(%) 46.69 37.05 31.90 33.82 

资本开支 (1,117) (1,034) (1,134) (1,134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.75 9.10 11.90 9.71 

营运资本变动 (1,294) (674) 83 (492)  P/B（现价） 1.52 1.32 1.20 1.08 

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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