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市场数据  
收盘价(元) 28.30 

一年最低/最高价 26.86/54.29 

市净率(倍) 1.10 

流通A股市值(百万元) 14,301.80 

总市值(百万元) 14,333.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.63 

资产负债率(%,LF) 18.51 

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)：2024 年一季报

点评：Q1 业绩符合预期，盈利水平仍

高于行业平均》 

2024-04-25 

《当升科技(300073)：2023 年年报点

评：23 年盈利维持高位，固态电池正

极实现装车》 

2024-03-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21264 15127 10432 12413 15029 

同比（%） 157.50 (28.86) (31.04) 18.99 21.07 

归母净利润（百万元） 2,258.60 1,924.27 767.70 949.66 1,312.15 

同比（%） 107.02 (14.80) (60.10) 23.70 38.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.46 3.80 1.52 1.87 2.59 

P/E（现价&最新摊薄） 6.35 7.45 18.67 15.09 10.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期。公司 24H1 营收 35.4 亿元，同减 57.9%，归母净利润 2.9

亿元，同减 69%；其中 24Q2 营收 20.2 亿元，同环比-45.4％/+33.5％，
归母净利润 1.8 亿元，同环比-64.3%/+59.9％，扣非净利 1.1 亿元，同环
比-82.4%/+7.8%，非经常性损益主要为政府补助及追回比克电池欠款，
毛利率 13.5%，同环比-5.5/-1.4pct，业绩符合预期。 

◼ 24Q2 三元出货环比持平，铁锂增量明显。出货端，公司 24H1 三元正极
产量 2.1 万吨，钴酸锂产量 0.18 万吨，我们预计 Q2 三元正极和钴酸锂
出货 1 万吨+，环比基本持平；公司已建成 11 万吨产能，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 10-20%。
铁锂方面，攀枝花项目一期第一阶段 4 万吨于 24 年 3 月投产，24H1 磷
酸（锰）铁锂产量 1.3 万吨，我们预计 Q2 铁锂出货 1 万吨左右，环比
增长 2 倍以上，我们预计 24 年铁锂出货 3 万吨+，增量明显。固态正极
方面，24H1 累计出货数百吨，成功装车应用于上汽集团等一线车企固
态车型上。 

◼ 24Q2 三元单吨盈利环比持平，仍大幅领先行业平均，全年单吨利润有
望维持稳定。盈利端，我们测算 24H1 三元正极单吨毛利 2.4 万元，单
吨扣非利润 1 万元+，其中 24Q2 单吨扣非利润 1 万元+，环比持平，盈
利水平仍大幅领先行业平均；上半年海外客户占比降至 30-40%，下半
年部分新项目逐步放量，预计全年海外客户占比相比上半年略有提升，
24 全年盈利水平有望维持 1 万元/吨左右。此外 24H1 铁锂业务毛利亏
损 0.13 亿元，单吨毛利-0.1 万元左右，我们预计 Q2 起铁锂出货规模提
升减亏。 

◼ Q2经营性现金流大幅改善，资本开支放缓。公司24H1期间费用率6.9%，
同增 5pct，其中 Q2 费用率 6.8%，同环比+8.1/-0.4pct；24H1 经营性净
现金流 4.6 亿元，同比持平，其中 Q2 为 6.1 亿元，环比转正；Q2 资本
开支 0.9 亿元，同环比-77.5/-74.5%；24Q2 末存货 9.2 亿元，较 Q1 末-

0.7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑海外客户占比下降，我们下调公司 2024-2026

年盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润 7.7/9.5/13.1 亿元（原预
期 8.5/10.9/15.7 亿元），同比 -60%/+24%/+38% ，对应 24-26 年 

19x/15x/11xPE，考虑公司盈利仍好于市场平均水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,566 12,251 13,134 14,586  营业总收入 15,127 10,432 12,413 15,029 

货币资金及交易性金融资产 6,843 6,065 5,891 5,886  营业成本(含金融类) 12,395 9,050 10,749 12,847 

经营性应收款项 4,864 4,185 4,887 5,906  税金及附加 33 23 27 33 

存货 693 1,860 2,209 2,640  销售费用 43 26 37 45 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 185 167 186 195 

其他流动资产 166 142 147 154  研发费用 408 355 372 436 

非流动资产 4,844 5,054 5,544 5,913  财务费用 (256) (36) (32) (31) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 65 42 37 30 

固定资产及使用权资产 3,848 3,955 4,432 4,787  投资净收益 (121) 21 25 30 

在建工程 412 512 512 512  公允价值变动 (38) 20 30 30 

无形资产 286 310 334 358  减值损失 (5) (32) (54) (56) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 6 5  营业利润 2,221 897 1,111 1,538 

其他非流动资产 268 248 228 208  营业外净收支  30 6 6 6 

资产总计 17,410 17,306 18,678 20,499  利润总额 2,251 903 1,117 1,544 

流动负债 3,643 2,818 3,324 3,949  减:所得税 332 135 168 232 

短期借款及一年内到期的非流动负债 87 100 100 100  净利润 1,919 768 950 1,312 

经营性应付款项 3,151 2,301 2,733 3,266  减:少数股东损益 (5) 0 0 0 

合同负债 108 181 215 257  归属母公司净利润 1,924 768 950 1,312 

其他流动负债 297 236 276 327       

非流动负债 492 492 492 492  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.80 1.52 1.87 2.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,126 811 1,041 1,472 

租赁负债 278 278 278 278  EBITDA 2,397 1,343 1,701 2,253 

其他非流动负债 214 214 214 214       

负债合计 4,135 3,309 3,815 4,441  毛利率(%) 18.06 13.24 13.40 14.52 

归属母公司股东权益 13,076 13,798 14,664 15,860  归母净利率(%) 12.72 7.36 7.65 8.73 

少数股东权益 199 199 199 199       

所有者权益合计 13,275 13,996 14,863 16,059  收入增长率(%) (28.86) (31.04) 18.99 21.07 

负债和股东权益 17,410 17,306 18,678 20,499  归母净利润增长率(%) (14.80) (60.10) 23.70 38.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,222 (47) 1,001 1,197  每股净资产(元) 25.82 27.24 28.95 31.31 

投资活动现金流 (647) (715) (1,119) (1,114)  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 (199) (36) (85) (118)  ROIC(%) 14.38 4.92 5.97 7.90 

现金净增加额 473 (798) (204) (35)  ROE-摊薄(%) 14.72 5.56 6.48 8.27 

折旧和摊销 271 532 660 781  资产负债率(%) 23.75 19.12 20.43 21.66 

资本开支 (1,331) (734) (1,134) (1,134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.45 18.67 15.09 10.92 

营运资本变动 (1,025) (1,332) (602) (887)  P/B（现价） 1.10 1.04 0.98 0.90 

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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