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2024年 04月 01日 公司研究●证券研究报告

当升科技（300073.SZ） 公司快报

新一代锂电材料前瞻性布局，培育发展新动能

投资要点

事件：公司发布 2023 年度财报，实现营业总收入 151.27 亿元，同比下降 28.86%，

归属于上市公司股东的净利润 19.24 亿元，同比下降 14.80%。公司拟向全体股东每

10 股派发现金股利 7.52 元（含税），合计派发现金分红 3.81 亿元。

高镍产品性能领先行业。公司超高镍和高镍产品实现续航、安全、寿命、效率以及

低温性能全面提升， NCM811 等产品在海外持续快速放量，广泛应用于包括 4680

大圆柱电池和方形电池等各类动力电池，业务规模持续增长；中镍电压产品技术性

能指标处于国际先进水平，配套用于国内外著名电池生产商、车企的产品中，得到

客户的高度认可，实现大批量销售；磷酸锰铁锂产品采用“锰/铁原子级融合”，

取得高能量密度、低压降技术突破，覆盖动力、储能和小型动力多种终端场景的近

百家客户，为提升公司盈利水平拓展空间。报告期内，公司实现锂电材料业务销量

6.27 万吨，已建产能达 11 万吨，实际有效产能 8.3 万吨。

新一代锂电材料前瞻性布局，培育发展新动能。公司固态锂电池正极材料采用特殊

微晶结构前驱体设计，具有高安全、低阻抗和低产气特点，性能优异，率先装车应

用。超高镍产品持续提升在辉能、清陶、卫蓝新能源、赣锋锂电等固态电池客户的

供应份额，并成功配套用于上汽集团、越南 VinFast 等全球一线车企固态车型上，

年内实现累计出货数百吨。钠电正极材料产气少、循环寿命长，产品性能指标和容

量行业领先，出货量持续稳定增长，已实现数百吨级供应。新型富锂锰基正极材料

突破容量衰减快、压降大和高气压易产气等技术难题，产品性能得到国内外高度评

价，目前已向国内外多家头部电池客户实现百公斤级出货。

毛利率稳定，库存管理优秀。报告期内，公司实现营业总收入 151.27 亿元，同比

下降 28.86%，归属于上市公司股东的净利润 19.24 亿元，同比下降 14.80%。 2023

年，公司综合毛利率 18.06%，同比增加 0.66pct；净利润率 12.68%，同比增加

2.06pct。同时，公司库存管理能力强，锂电材料业务库存量大幅下降，降低存货

跌价风险，2023 年公司计提资产减值损失 220.23 万元，仅占利润总额的 0.1%，同

比下降 8.49pct。

加快海外高端产能布局，产业链持续完善。报告期内，公司海外布局进展顺利，已

与芬兰矿业集团和芬兰电池化学品有限公司签署合作协议并完成项目投资决策，该

项目规划产能多元材料 20 万吨、磷酸（锰）铁锂 30 万吨，生产线按照超高镍及高

镍多晶、单晶的要求来设计，同时兼具生产中镍产品的能力。国内方面，公司常州

当升二期工程、江苏当升四期工程已完成产线安装调试并陆续投入使用；当升蜀道

（攀枝花）一期工程已经完成主体厂房建设，部分生产线已完成安装正在进行调试

工作。此外，公司积极强化产业链协同布局，与中信国安、ALB、中伟股份、华友

钴业、格林美等优质供应商通过签订采购长单、技术协作、投资参股等方式在镍、

钴、锂等关键矿产资源领域展开深度合作，纵深推进与上下游企业的深度战略合作。

基础化工 | 锂电化学品Ⅲ
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投资建议：公司为行业龙头企业，新一代锂电关键材料前瞻性布局，培育发展新动

能。考虑公司国内业务盈利能力有限，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 13.66亿元、15.68亿元和 18.03亿元（前次 2024-2025年盈

利预测分别为 24.95、28.48亿元），对应 PE分别是 15.1、13.1和 11.4倍，维持

“买入-B”评级。

风险提示：新能源汽车销量不及预期；上游资源价格大幅波动；公司新建产线投产

不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 21,264 15,127 13,029 15,812 19,890

YoY(%) 157.5 -28.9 -13.9 21.4 25.8

归母净利润(百万元) 2,259 1,924 1,366 1,568 1,803

YoY(%) 107.0 -14.8 -29.0 14.8 15.0

毛利率(%) 17.4 18.1 15.9 15.7 15.1

EPS(摊薄/元) 4.46 3.80 2.70 3.10 3.56

ROE(%) 19.7 14.5 9.3 9.8 10.2

P/E(倍) 9.1 10.7 15.1 13.1 11.4

P/B(倍) 1.8 1.6 1.4 1.3 1.2

净利率(%) 10.6 12.7 10.5 9.9 9.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 18112 12566 19169 17972 24598 营业收入 21264 15127 13029 15812 19890
现金 5216 5689 8183 8612 9957 营业成本 17564 12395 10953 13336 16882
应收票据及应收账款 6065 2920 4819 4573 7241 营业税金及附加 45 33 28 34 43
预付账款 661 66 560 199 756 营业费用 50 43 36 40 42
存货 2865 693 2451 1377 3469 管理费用 275 185 167 196 243
其他流动资产 3305 3197 3156 3211 3175 研发费用 860 408 375 459 587
非流动资产 3444 4844 4012 4524 5185 财务费用 -381 -256 -182 -141 -119
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -188 -5 -20 -28 -44
固定资产 2233 3557 2924 3305 3835 公允价值变动收益 -44 -38 -41 -40 -40
无形资产 191 286 329 363 401 投资净收益 -110 -121 -30 -44 -76
其他非流动资产 1019 1001 759 855 949 营业利润 2539 2221 1561 1777 2052
资产总计 21555 17410 23181 22496 29783 营业外收入 5 31 18 24 21
流动负债 9752 3643 8046 5954 11616 营业外支出 6 1 3 2 3
短期借款 9 0 0 0 0 利润总额 2538 2251 1575 1799 2071
应付票据及应付账款 9018 3150 7603 5489 11084 所得税 279 332 207 232 268
其他流动负债 725 494 444 465 531 税后利润 2259 1919 1368 1567 1803
非流动负债 313 492 492 492 492 少数股东损益 0 -5 2 -0 -1
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 2259 1924 1366 1568 1803
其他非流动负债 313 492 492 492 492 EBITDA 2546 2323 1625 1829 2128
负债合计 10065 4135 8538 6445 12107
少数股东权益 0 199 201 201 200 主要财务比率
股本 507 507 507 507 507 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 7163 7163 7163 7163 7163 成长能力

留存收益 3821 5407 6590 7968 9588 营业收入(%) 157.5 -28.9 -13.9 21.4 25.8
归属母公司股东权益 11490 13076 14442 15850 17475 营业利润(%) 104.6 -12.5 -29.7 13.9 15.5
负债和股东权益 21555 17410 23181 22496 29783 归属于母公司净利润(%) 107.0 -14.8 -29.0 14.8 15.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 17.4 18.1 15.9 15.7 15.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 10.6 12.7 10.5 9.9 9.1
经营活动现金流 1160 1222 1896 1324 2517 ROE(%) 19.7 14.5 9.3 9.8 10.2

净利润 2259 1919 1368 1567 1803 ROIC(%) 18.0 13.0 8.0 8.3 8.7
折旧摊销 164 243 258 282 336 偿债能力

财务费用 -381 -256 -182 -141 -119 资产负债率(%) 46.7 23.8 36.8 28.7 40.7
投资损失 110 121 30 44 76 流动比率 1.9 3.4 2.4 3.0 2.1
营运资金变动 -1294 -1025 381 -468 381 速动比率 1.4 2.7 1.8 2.4 1.6
其他经营现金流 303 221 41 40 40 营运能力

投资活动现金流 -269 -647 503 -877 -1113 总资产周转率 1.2 0.8 0.6 0.7 0.8
筹资活动现金流 -214 -199 95 -18 -59 应收账款周转率 5.0 3.4 3.4 3.4 3.4

应付账款周转率 2.6 2.0 2.0 2.0 2.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 4.46 3.80 2.70 3.10 3.56 P/E 9.1 10.7 15.1 13.1 11.4
每股经营现金流(最新摊薄) 2.29 2.41 3.74 2.61 4.97 P/B 1.8 1.6 1.4 1.3 1.2
每股净资产(最新摊薄) 22.69 25.82 28.51 31.29 34.50 EV/EBITDA 5.4 6.2 7.3 6.3 4.8

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


