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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 40.66 元

总市值/流通市值 20594/20548 百万元

52周最高价/最低价 61.27/26.86 元

近 3 个月日均成交额 425.15 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 年三季报点评-财务业绩表现亮

眼，正极国际化龙头盈利稳定高位》 ——2023-10-25

《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

公司2023年净利润为19.24亿元，同比-15%。公司2023年营收151.27亿

元，同比-29%；归母净利润 19.24 亿元，同比-15%；毛利率18.1%，同比

+0.7pct。公司2023Q4营收25.84亿元，同比-64%、环比-38%；归母净利润

4.33亿元，同比-45%、环比-24%；毛利率17.0%，同比+0.1pct、环比-2.7pct。

公司2023年正极出货量同比持平，四季度出货环比下滑。公司2023年正极

销量为6.27万吨，同比-1%。2023年公司海外电池客户竞争压力较大 出货

增长放缓、同时国内磷酸铁锂电池占比持续走高，致使公司正极出货量同比

持平。我们估计2023Q4公司正极材料出货量约为1.4万吨，环比下滑超20%。

这主要受到海外需求走弱、电池企业进行库存控制等因素影响。展望2024

年，伴随新客户开拓、磷酸铁锂出货持续提升，公司正极销量有望稳步增长。

受客户结构、产能利用率等影响，公司2023Q4盈利承压。2023年公司正极

材料吨扣非净利超3.1万元，同比-0.5万元，盈利能力行业领先。我们估计

2023Q4公司正极吨扣非净利约为2.5万元，环比下滑约0.5万元。公司2023Q4

盈利能力环比下滑或受到国内客户占比提升、产能利用率下滑折旧压力增

大、磷酸铁锂出货增长但盈利较差等因素影响。展望2024年，公司受到三

元正极国内销售占比或稳步提升、新建产能带来一定折旧摊销压力、磷酸铁

锂产能爬坡初期成本压力较大等影响，盈利能力或呈现明显回落。

公司正极产品类型持续丰富，客户开拓稳步推进。三元正极方面，公司高镍

及超高镍产品广泛应用于大圆柱电池等产品；中镍高压材料实现国内外广泛

应用。固态电池正极方面，公司2023年出货超百吨并持续提升在辉能、清

陶、卫蓝、赣锋锂电等客户的供应份额。磷酸（锰）铁锂正极方面，公司已

经向中创新航、科信聚力、宜春清陶等国内动力及储能电池客户批量销售。

钠电正极方面，公司已实现向海内外多家客户数百吨供货。

风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅波动；高镍需求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。基于海外客户需求增速放

缓对公司出货产生的消极影响、以及磷酸铁锂正极爬产过程中对盈利造

成的短期压力，我们下调盈利预测。2023 年公司正极销量为 6.3 万吨，

单吨毛利为4.2万元；我们假设2024-2026年正极销量为8.4/11.1/14.3

万吨，单吨毛利分别为 1.9/1.8/1.6 万元。由此我们预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 10.16/11.95/14.46 亿元（原预测 2024-2025 年

为 21.01/23.27 亿元），同比-47/+18/+21%，EPS 分别为 2.01/2.36/2.86

元，当前 PE 为 20/17/14 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 21,264 15,127 11,131 12,702 14,577

(+/-%) 157.5% -28.9% -26.4% 14.1% 14.8%

净利润(百万元) 2259 1919 1016 1195 1446

(+/-%) 107.0% -15.0% -47.1% 17.7% 21.0%

每股收益（元） 4.46 3.79 2.01 2.36 2.86

EBIT Margin 11.6% 13.6% 9.2% 9.8% 10.7%

净资产收益率（ROE） 21.6% 15.5% 7.5% 8.1% 9.0%

市盈率（PE） 9.12 10.73 20.28 17.23 14.24

EV/EBITDA 11.7 10.7 16.1 13.6 11.3

市净率（PB） 1.79 1.55 1.46 1.37 1.26

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 2023 年实现营收 151.27 亿元，同比-29%；实现归母净利润 19.24 亿元，同

比-15%；实现扣非归母净利润 19.80 亿元，同比-15%。公司 2023 年毛利率为

18.06%，同比+0.66pct；净利率为 12.68%，同比+2.06pct。

公司 2023Q4 实现营收 25.84 亿元，同比-64%、环比-38%；实现归母净利润 4.33

亿元，同比-45%、环比-24%；实现扣非归母净利润 3.43 亿元，同比-49%、环比-40%。

公司 2023Q4 毛利率为 17.00%，同比+0.12pct、环比-2.68pct；净利率为 16.57%，

同比+5.69pct、环比+2.92pct。

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

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

公司 2023 年期间费用率同比显著下降。公司 2023 年期间费用率为 2.51%，同比

-1.28pct；其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.28%/1.22%/2.70%/-1.69%，

同比+0.05/-0.07/-1.35/+0.10pct。2023 年碳酸锂价格持续走低，致使研发材料

费用下降，研发费用率显著降低。

公司 2023Q4 期间费用率为 2.49%，同比-1.10pct、环比-1.20pct。公司 2023Q4

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 0.58%/3.16%/-0.93%/-0.32% ， 同 比

+0.51/+2.64/-3.55/-0.70pct，环比+0.40/+2.38/-4.32/+0.35pct。
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公司2023年末正极材料库存量为0.22万吨，同比-51%。2023年末公司存货为6.93

亿元，较 2022 年末下降 21.72 亿元。

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 2023 年正极出货量同比持平，Q4 出货环比下滑。公司 2023 年正极材料营收

达到 149.90 亿元，同比-29%；销量为 6.27 万吨，同比-1%；产量为 6.08 万吨，

同比-6%、其中三元正极/钴酸锂/磷酸铁锂产量分别为 5.46/0.33/0.29 万吨。2023

年公司海外电池客户竞争压力较大 出货增长放缓、国内市场磷酸铁锂电池占比持

续走高，致使公司出货量同比基本持平。我们估计 2023Q4 公司正极材料出货量约

为 1.4 万吨，环比下滑超 20%。这主要受到海外电动车需求走弱、电池企业进行

库存控制等因素影响。

展望 2024 年，伴随公司新客户的持续开拓、磷酸铁锂正极出货持续提升，公司正

极销量有望快速增长。

图7：公司锂电正极材料业务营收及毛利率（亿元，%） 图8：公司锂电正极材料业务销量及增速（万吨、%）

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

公司 2023 年正极盈利能力处于行业领先地位。2023 年公司正极材料吨扣非净利

超 3.1 万元，同比-0.5 万元，盈利能力行业领先。

我们估计 2023Q4 公司正极吨扣非净利约为 2.5 万元，环比下滑 0.5 万元左右。公

司 2023Q4 盈利能力环比下滑或主要受到国内客户占比提升、产能利用率下滑折旧

压力增大、磷酸铁锂出货增长但盈利较差等因素影响。公司 2023 年底锂电正极产

能为 8.3 万吨，较 2022 年底增加 3.3 万吨，在建产能为 4 万吨。
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展望 2024 年，公司三元正极国内销售占比或稳步提升、磷酸铁锂产能爬坡初期成

本压力较大，公司盈利能力或呈现回落趋势。

公司正极产品品类持续丰富，客户开拓持续取得新突破。

三元正极方面，公司 8 系高镍及超高镍产品在海外持续放量，产品广泛应用于大

圆柱电池和方形电池等产品中；中镍高压材料已经配套用于国内外著名电池厂、

车厂产品中。公司已经与 SK On、AESC、LG 新能源、Murata、北美车企、欧洲电

芯大客户等深度开展业务合作；同时，公司亦加强与国内客户战略合作，目前已

经成为蜂巢能源、亿纬锂能等客户的第一供应商。

固态电池正极材料方面，公司在 2023 年内出货超百吨，持续提升在辉能、清陶、

卫蓝新能源、赣锋锂电等客户的供应份额，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。

磷酸（锰）铁锂材料方面，公司已经向中创新航、科信聚力、宜春清陶等国内一

流动力及储能电池客户批量销售。

钠电正极方面，公司积极布局层状氧化物类、聚阴离子类等不同体系钠电正极材

料，目前已经实现了海内外多家客户数百吨供货。

盈利预测

正极材料业务

营业收入：2023 年以来，海外新能源车需求增长放缓，动力电池出货量增速下降。

公司以海外电池客户为主，受到海外需求较弱以及市场竞争加剧等因素影响，海

外电池客户市场份额同比下滑，从而对于公司收入产生消极影响。同时，国内磷

酸铁锂电池占比的提升致使公司三元正极销量短期承压。此外，碳酸锂价格在

2023 年持续走低，亦对公司收入产生消极影响。

基于上述原因，我们假设 2024-2026 年正极营收为 108.6/124.5/143.3 亿元，同

比-26%/+15%/+15%；正极销量为 8.4/11.1/14.3 万吨，同比+34%/+32%/+28%。

毛利率：展望 2024 年，公司国内客户占比或将稳步提升、新建产能折旧摊销压力

较大，盈利能力或将显著回落。同时，公司磷酸铁锂正极处于产能爬坡初期，行

业竞争压力大且前期费用成本较高，亦对公司盈利或产生消极影响。

基于上述原因，我们下调公司正极业务毛利率，我们假设 2024-2026 年正极业务

毛利率分别为 15.0%/15.7%/16.4%；单吨毛利分别为 1.9/1.8/1.6 万元。

智能装备业务

我们预计 2024-2026 年公司智能装备业务营收为 1.1/1.1/1.1 亿元；毛利率为

33%/32%/32%。
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表1：公司业务拆分

2022 2023 2024E 2025E 2026E

正极材料

营业收入（亿元） 198.1 146.1 108.5 124.5 143.3

YoY -26% -26% 15% 15%

销量（万吨） 6.3 6.3 8.4 11.1 14.3

毛利润（亿元） 35.5 26.6 16.3 19.5 23.5

单吨毛利（万元） 5.6 4.2 1.9 1.8 1.6

毛利率（%） 17.9% 18.2% 15.0% 15.7% 16.4%

智能装备

营业收入（亿元） 1.6 1.3 1.1 1.1 1.1

YoY -21% -13% 0% 0%

毛利润（亿元） 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4

毛利率（%） 38.3% 34.7% 33.0% 32.0% 32.0%

其他业务

营业收入（亿元） 12.9 3.9 1.7 1.4 1.4

YoY -69% -58% -15% 0%

毛利润（亿元） 0.9 0.3 0.1 0.1 0.1

毛利率（%） 6.8% 6.8% 7.0% 7.0% 7.0%

合计

营业收入（亿元） 212.6 151.3 111.3 127.0 145.8

YoY -29% -26% 14% 15%

毛利润（亿元） 37.0 27.3 16.8 20.0 23.9

毛利率（%） 17.4% 18.1% 15.1% 15.7% 16.4%

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理与预测

费用率假设如下：

管理费用：考虑到公司生产规模持续扩大，管理费用或稳步提升；而收入增加的

同比提升或带动费用率相对稳定。由此，我们假设 2024-2026 年公司管理费用率

为 1.7/1.7/1.7%。

销售费用：考虑到公司正积极开拓客户群体、并持续布局新的产品品类，未来几

年销售费用或维持小幅增长态势。由此，我们假设 2023-2025 年公司销售费用率

为 0.4/0.4/0.3%。

研发费用：考虑到公司处于技术密集型行业，且仍需进行产品的持续迭代升级与

新产品的开发，研发费用仍将持续投入。由此，我们假设 2023-2025 年公司研发

费用率为 3.6/3.5/3.4%。

综上所述，我们预计公司 2024-2026 年营收为 111.3/127.0/145.8 亿元，同比

-26%/+14%/+15%；毛利率分别为 15.1/15.7/16.4%，实现归母净利润分别为

10.16/11.95/14.46 亿元，同比-47/+18/+21%。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级

基于海外客户需求增速放缓对公司出货产生的消极影响、以及磷酸铁锂正极爬产

过程中对盈利造成的短期压力，我们下调盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司

归母净利润分别为 10.16/11.95/14.46亿元（原预测 2024-2025年为 21.01/23.27

亿元），同比-47/+18/+21%，EPS 分别为 2.01/2.36/2.86 元，当前 PE 为 20/17/14

倍，维持“买入”评级。
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表2：可比公司估值表（2024 年 4 月 1日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

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

688778 厦钨新能 33.58 141.29 3.73 1.26 2.05 2.36 9.01 26.65 16.41 14.23 增持

688005 容百科技 29.48 142.75 3.00 1.29 2.80 3.60 9.82 22.85 10.54 8.19 增持

300073 当升科技 40.66 205.94 4.46 3.79 2.01 2.36 9.12 10.73 20.28 17.23 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5216 5689 6000 6144 6538 营业收入 21264 15127 11131 12702 14577

应收款项 6065 2920 2287 2610 2995 营业成本 17564 12395 9453 10705 12184

存货净额 2865 693 1433 1636 1877 营业税金及附加 45 33 25 32 36

其他流动资产 1305 2044 756 856 975 销售费用 50 43 42 47 50

流动资产合计 18112 12566 11676 12451 13597 管理费用 275 185 190 220 250

固定资产 2867 3969 4334 4697 5049 研发费用 860 408 395 450 500

无形资产及其他 191 286 274 263 251 财务费用 (381) (256) (85) (105) (113)

其他长期资产 385 589 223 254 292 投资收益 (110) (121) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (188) (5) 0 0 0

资产总计 21555 17410 16507 17665 19190 其他收入 175 32 70 70 70

短期借款及交易性金融

负债 60 87 137 50 50 营业利润 2539 2221 1182 1423 1740

应付款项 9018 3150 1414 1600 1823 营业外净收支 (1) 30 0 0 0

其他流动负债 491 297 279 315 359 利润总额 2538 2251 1182 1423 1740

流动负债合计 9752 3643 1941 2093 2378 所得税费用 279 332 176 214 261

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 (10) 15 32

其他长期负债 313 492 492 492 492 归属于母公司净利润 2259 1919 1016 1195 1446

长期负债合计 313 492 492 492 492 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10065 4135 2433 2584 2869 净利润 2259 1919 1016 1195 1446

少数股东权益 0 199 189 203 236 资产减值准备 (218) (2) 0 0 0

股东权益 11490 13076 13885 14877 16085 折旧摊销 159 241 400 457 512

负债和股东权益总计 21555 17410 16507 17665 19190 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (381) (256) (85) (105) (113)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (884) (963) (552) (392) (467)

每股收益 4.46 3.79 2.01 2.36 2.86 其它 (155) 27 (95) (91) (80)

每股红利 0.67 0.41 0.40 0.47 1.43 经营活动现金流 1160 1222 769 1170 1411

每股净资产 22.69 26.21 27.79 29.77 32.22 资本开支 (1117) (1332) (753) (809) (853)

ROIC 29% 17% 7% 8% 9% 其它投资现金流 848 685 367 (31) (37)

ROE 22% 15% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (269) (647) (386) (840) (890)

毛利率 17% 18% 15% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 9% 10% 11% 负债净变化 (381) (117) 50 (87) 0

EBITDA Margin 12% 15% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (215) (338) (206) (203) (239)

收入增长 158% -29% -26% 14% 15% 其它融资现金流 (381) (117) 50 (87) 0

净利润增长率 107% -15% -47% 18% 21% 融资活动现金流 (214) (199) (71) (185) (126)

资产负债率 47% 24% 15% 15% 15% 现金净变动 677 376 311 144 394

息率 1.6% 1.0% 1.0% 1.2% 3.5% 货币资金的期初余额 4318 5216 5689 6000 6144

P/E 9.1 10.7 20.3 17.2 14.2 货币资金的期末余额 5216 5689 6000 6144 6538

P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 355 (295) (31) 317 515

EV/EBITDA 11.7 10.7 16.1 13.6 11.3 权益自由现金流 314 (194) 91 319 611

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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