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当升科技（300073.SZ）2024 年一季报点评     

布局固态电池，夯实长期竞争力 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 25 日公司发布 2024 年一季度报告，营业收入为 15.17

亿元，同比下降 67.67%；归母净利润为 1.1 亿元，同比下降 74.36%；扣非后净

利润为 1.04 亿元，同比下降 75.49%。 

➢ 业绩短期承压。海外市场竞争加剧，贸易壁垒凸显，24Q1 公司营收及利润

出现较大程度下滑，当期毛利率 14.89%，同环比均有所滑坡。为更好应对挑战，

公司一方面加快主流产品的国内优质客户导入，加快海外产能扩建以快速响应国

际一线客户需求，另一方面加快固态电池等新产品的研制开发，努力在新一轮竞

争中占据制高点。此外，公司积极强化产业链协同布局，纵深推进与上下游企业

的深度战略合作，与中伟股份、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，

掌握市场主动权。 

➢ 固态电池研制进展顺利。公司在固态锂电正极材料及固态电解质领域已开展

多年研发投入，已系统布局氧化物、硫化物、聚合物等主流固态电池用关键材料

技术路线。固态锂电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。双相复合固态锂电正极材料、固态电解质产品解决了正极与电

解质固固界面难题，技术指标在行业内处于领先水平。凭借多年的技术积累和紧

密的客户关系，2023 年固态电池材料累计出货数百吨，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。 

➢ 海外步伐加快，聚焦高端。深耕海外市场多年，公司在产品、技术、交付与

服务方面持续获得客户认可，与国际锂电巨头建立了深度合作关系。公司芬兰项

目稳步推进，该项目总体规划 50 万吨，其中多元材料 20 万吨，磷酸（锰）铁锂

30 万吨，其中一期项目预计建成年产 6 万吨高镍多元材料生产线。此外，公司

根据市场节奏，已完成常州二期、海门四期产能基地建设，并加快推进四川攀枝

花等项目建设进度。公司高端产能布局的稳步推进，为公司未来业务增长和市场

占有率提升夯实基础。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 138.12/157.71/187.52

亿元，同比-8.7%/+14.2%/+18.9%；归母净利润分别为 8.97/11.42/14.14 亿

元，同比-53.4%/+27.4%/+23.8%。4 月 24 日收盘价对应 PE 为 27x/21x/17x。

鉴于公司海外产能快速推进，盈利水平有望修复，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,127  13,812  15,771  18,752  

增长率（%） -28.9  -8.7  14.2  18.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,924  897  1,142  1,414  
增长率（%） -14.8  -53.4  27.4  23.8  
每股收益（元） 3.80  1.77  2.26  2.79  
PE 13  27  21  17  
PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,127  13,812  15,771  18,752   成长能力（%）     

营业成本 12,395  11,878  13,456  15,901   营业收入增长率 -28.86  -8.69  14.18  18.90  

营业税金及附加 33  69  112  133   EBIT 增长率 -8.28  -59.97  23.84  24.39  

销售费用 43  97  110  131   净利润增长率 -14.80  -53.40  27.38  23.79  

管理费用 185  345  378  431   盈利能力（%）     

研发费用 408  677  757  881   毛利率 18.06  14.00  14.68  15.20  

EBIT 2,126  851  1,054  1,311   净利润率 12.72  6.49  7.24  7.54  

财务费用 -256  -171  -235  -269   总资产收益率 ROA 11.05  3.95  5.28  5.17  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.72  6.48  7.72  8.85  

投资收益 -121  0  0  0   偿债能力         

营业利润 2,221  1,022  1,289  1,580   流动比率 3.45  2.10  2.53  1.96  

营业外收支 30  9  9  9   速动比率 3.21  1.76  2.19  1.69  

利润总额 2,251  1,031  1,298  1,589   现金比率 1.56  0.96  1.46  0.99  

所得税 332  134  156  175   资产负债率（%） 23.75  38.14  30.67  40.88  

净利润 1,919  897  1,142  1,414   经营效率     

归属于母公司净利润 1,924  897  1,142  1,414   应收账款周转天数 103.35  90.00  70.00  68.00  

EBITDA 2,397  1,201  1,493  1,823   存货周转天数 51.67  40.00  40.00  30.00  

      总资产周转率 0.78  0.69  0.71  0.77  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,689  7,836  8,959  10,544   每股收益 3.80  1.77  2.26  2.79  

应收账款及票据 2,920  4,343  2,153  5,241   每股净资产 25.82  27.30  29.20  31.54  

预付款项 66  594  673  795   每股经营现金流 2.41  6.65  4.49  5.10  

存货 693  1,947  1,044  1,607   每股股利 0.75  0.28  0.36  0.45  

其他流动资产 3,197  2,378  2,674  2,792   估值分析         

流动资产合计 12,566  17,097  15,503  20,979   PE 13  27  21  17  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

固定资产 3,557  3,862  4,406  4,822   EV/EBITDA 8.15  16.25  13.08  10.71  

无形资产 286  311  336  361   股息收益率（%） 1.56  0.59  0.75  0.93  

非流动资产合计 4,844  5,579  6,115  6,383        

资产合计 17,410  22,676  21,618  27,362        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,150  7,409  5,300  9,718   净利润 1,919  897  1,142  1,414  

其他流动负债 494  748  839  977   折旧和摊销 271  350  439  512  

流动负债合计 3,643  8,156  6,139  10,695   营运资金变动 -1,025  2,178  750  664  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,222  3,366  2,272  2,582  

其他长期负债 492  492  492  492   资本开支 -1,331  -1,071  -961  -766  

非流动负债合计 492  492  492  492   投资 0  -5  -5  -5  

负债合计 4,135  8,648  6,631  11,187   投资活动现金流 -647  -1,076  -966  -771  

股本 507  507  507  507   股权募资 204  0  0  0  

少数股东权益 199  199  199  199   债务募资 -39  0  0  0  

股东权益合计 13,275  14,028  14,987  16,175   筹资活动现金流 -199  -143  -183  -226  

负债和股东权益合计 17,410  22,676  21,618  27,362   现金净流量 473  2,147  1,123  1,584  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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