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分析师：牟国洪 

登记编码：S0730513030002 

mough@ccnew.com 021-50586980  
业绩短期承压，磷酸铁锂放量 

 

——当升科技(300073)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-01) 

收盘价(元) 40.85 

一年内最高/最低(元) 54.10/27.15 

沪深 300 指数 3,887.68 

市净率(倍) 1.57 

流通市值(亿元) 206.36 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 26.00 

每股经营现金流(元) 3.15 

毛利率(%) 12.38 

净资产收益率_摊薄(%) 3.58 

资产负债率(%) 20.03 

总股本/流通股(万股) 50,650.08/50,516.07 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所  

相关报告 

《当升科技(300073)年报点评：盈利提升，业

绩短期承压》 2024-04-03 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 02 日 

事件：3 月 31 日，公司公布 2024 年年度报告。 

投资要点： 

 公司业绩短期承压。2024 年，公司实现营收 75.93 亿元，同比下

降 49.80%；营业利润 5.30 亿元，同比下降 76.15%；净利润 4.72

亿元，同比下降75.48%；扣非后净利润2.73亿元，同比下降86.23%；

经营活动产生的现金流净额 15.98亿元，同比增长 30.74%；基本每

股收益 0.93元，加权平均净资产收益率 3.60%；利润分配预案为拟

每 10 股派发现金红利 2.0 元(含税)，公司业绩短期承压。其中，

公司第四季度实现营收 20.68 亿元，环比增长 4.23%，同比下降

19.96%；净利润 755 万元，环比下降 95.75%，同比下降 98.26%。

2024 年，公司非经常性损益合计 1.99 亿元，其中政府补助 1.24

亿元、单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 9251 万元、中

科电气股票公允价值变动收益及购买结构性存款收益 4320 万元，

而 2023 年非经常性损益合计-5549 万元；2024 年公司计提各项资

产减值损失合计 7111 万元，其中存货跌价准备 4553 万元、应收账

款坏账准备 2591 万元。公司主要从事锂电池正极材料的研发、生

产和销售。 

 我国新能源汽车销售和动力电池产量持续增长，带动正极材料需求

增加。中汽协和中国汽车动力电池产业创新联盟统计显示：2024

年我国新能源汽车合计销售 1285.90 万辆，同比增长 36.10%，合

计占比 40.92%。2025 年 1-2 月，我国新能源汽车销售 183.60 万

辆，同比增长 52.24%，合计占比 40.33%。伴随我国新能源汽车销

售增长及动力电池出口增加，我国动力电池和其他电池产量持续增

长。2024 年我国动力电池和其他电池合计产量 1096.80GWh，同

比增长 40.96%；其中出口 197.1GW。2025 年 1-2 月，我国动力

和其他电池合计产量 208.1GWh，同比增长 89.2%；其中出口

38.6GWh。2024 年 12 月中央经济工作会议明确要实施更加积极的

财政政策和适度宽松的货币政策；实施提振消费专项行动，加力扩

围实施“两新”政策。2025 年 1 月，商务部等印发《关于组好 2025

年汽车以旧换新工作的通知》，进一步明确 2025 汽车以旧换新补贴

政策。叠加动力电池上游材料价格回落至相对合理区间，我国新能

源汽车竞争力和性价比提升，总体预计 2025 年我国新能源汽车仍

将保存两位数增长，对应正极材料需求将持续增长。高工锂电统计

显示：2023 年，我国正极材料出货 248 万吨，同比增长 30.35%。

2024 年出货 335 万吨，同比增长 35.08%。其中，磷酸铁锂出货

246 万吨，同比增长 49.09%，磷酸铁锂出货占比 73.43%，出货占

比较 2023 年提升 6.9 个百分点；三元材料出货 65 万吨，同比持平；
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钴酸锂出货 10.5 万吨，同比增长 25.0%。钴酸锂出货增长主要受

益于消费电子复苏，IDC统计显示：2024年全球智能手机出货12.23

亿部，同比增长 5.04%，预计 2025 年仍将小幅增长。 

 公司锂电材料业绩短期承压，预计 2025 年恢复增长。2016-2022

年，公司锂电材料营收总体持续增长，其中 2021-2022 年持续翻倍

增长；2023-2024 年，公司锂电材料营收持续回落，主要受行业价

格下行影响。具体至 2024 年，公司锂电材料合计实现销售 10.07

万吨，同比大幅增长 60.53%。全年营收 74.42 亿元，同比大幅下

降 50.35%，其中多元材料营收 51.48 亿元，同比下降 62.82%；钴

酸锂 4.72 亿元，同比下降 25.39%；磷酸(锰)铁锂、钠电正极材料

17.54 亿元，同比增长 1288%。公司锂电材料主要包括多元材料、

钴酸锂和磷酸(锰)铁锂及钠电正极材料。其中，公司高电压多元材

料体系实现 5/6/7/8 系全覆盖，高镍和超高镍多元材料性能行业领

先，牢固占据国际一线高镍多元材料供应链，已批量供应全球高端

电池客户并用于无人机、eVTOL 等低空飞行器市场，并积极推进人

形机器人领域的研发测试和市场推广；磷酸(锰)铁锂持续升级，满

足车企和储能系统客户需求，并实现连续月度近万吨级出货；4.5V、

4.53V 钴酸锂已通过多家客户认证并处于小批量试产中，高倍率钴

酸锂产品在无人机、航模等领域逐步扩大。截止 2024 年底，公司

合计产能 12.9 万吨，同比增长 55.4%，产能利用率 80.16%，预计

2025 年将新增 8 万吨磷酸(锰)铁锂高端产能，全球产能建设有序推

进中。 

展望 2025 年，预计公司锂电材料业绩将恢复增长，主要基于如下

几方面：一是锂电正极材料需求仍将受益于动力电池和储能电池需

求增长。其次，正极上游材料碳酸锂价格跌幅将趋缓，钴酸锂正极

材料价格受海外钴供给扰动影响或上涨。第三，公司海内外客户优

势显著，海外市场已与 LG 新能源、SK on、三星等建立稳定的战

略合作关系，国内与比亚迪、中创新航、亿纬锂能等强化合作关系。

第四，公司坚持“销研联动、技术先行”机制，加速创新和产品升

级，为客户提供差异化高端产品，并通过投资参股、合资运营、技

术合作等深度绑定战略大客户。第五，公司加速推进下一代电池材

料市场化进程。固态电池材料商业化方面走在行业前列，报告期内

累计出货近千吨，同比数倍增长。公司在半固态/全固态锂电正极材

料、固态电解质方面均积极布局，如固态电解质已开发布局氧化物

聚合物复合、硫化物、卤化物等多个技术路线，其中成功开发的氧

化物及硫卤化合物固态电解质并完成年产百吨级中试线建设，实现

吨级稳定制备，目前多款电解质产品已获下游头部电池厂商与车企

认证及导入。 

 公司盈利能力承压，预计 2025 年稳中略升。2024 年，公司销售毛

利率 12.38%，同比回落 5.68 个百分点；其中第四季度毛利率为

10.36%，环比第三季度回落 1.05 个百分点。2024 年公司分行业毛

利率显示：智能装备业务为 31.65%，同比回落 4.71 个百分点。而

锂电材料业务为 11.99%，同比回落 5.90 个百分点，其中多元材料

为 16.16%，同比回落 2.92 个百分点；钴酸锂为 9.78%，同比提升
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7.07 个百分点；磷酸(锰)铁锂、钠电正极材料为 0.52%，同比回落

0.53 个百分点。结合正极材料及上游原材料价格走势，考虑公司规

模效应及产品结构，预计 2025 年公司盈利能力总体稳中略升。 

 公司管理和财务费用增长。2024 年，公司管理费用 2.10 亿元，同

比增长 13.91%；财务费用-1.10 亿元，同比增长 57.19%，主要是

2023年汇兑收益和利息收入较高。伴随公司 2025年营收恢复增长，

预计公司费用支出总体在合理水平。 

 关注长期供货协议和战略合作落实情况。2025 年 3 月，公司公布

供货协议：一是与 SK On 协议约定：SK On 预计在 2025 年至 2027

年向公司采购 17000 吨高镍及中镍等多型号锂电正极材料；公司优

先将其芬兰和中国工厂的产能分配给 SK On，SK On 优先将其新项

目分配给公司，双方就 2026 年至 2028 年非约束性额外供销 11 万

吨左右锂电正极材料产品合作事宜将进行后续协商；产品价格根据

约定定价公式进行确定；二是与 LGES 签订长期供货协议：LGES 

预计在 2025 年至 2027 年向当升科技采购 110,000 吨高镍及

中镍等多型号锂电正极材料，协议约定的采购量为双方预测的需求

量，实际以协议执行情况为准，按当前市场价计算协议金额预计 140

亿元。上述供货协议彰显国际客户对公司技术和产品的认可，将对

公司业绩产生积极影响，后续关注落实情况。2025 年 2 月 10 日，

公司与中伟股份签署战略合作框架协议：基于双方在矿产资源开发

与利用，锂电池前驱体及正极材料研发、生产及推广等领域具有各

自的显著优势。为充分发挥各自优势，经友好协商，双方一致同意

在产品供销、技术合作、产能布局、上游资源开发、资源回收利用

等领域建立长期、全面、稳定的战略合作关系。其中，产品供销方

面预计未来 3-5 年，双方在三元前驱体、四氧化三钴、磷酸(锰)铁、

钠电前驱体、固态前驱体、聚阴离子前驱体、富锂锰基前驱体等产

品的合作量达 3-10 万吨/年。 

 关注公司向特定对象发行股票进展。2025 年 3 月，公司公布 2024

年度向特定对象发行股票预案(修订稿)：拟向公司控股东矿冶集团

发行不超过 151950232 股股票，发行前矿业集团持股比例为

23.19%；发行价格为 26.66 元/股，矿业集团认购金额不低于 8 亿

元且不超过 10 亿元，扣除发行费用后拟全部用于补充流动资金。

发行完成后，矿业集团持股占比提升至 28.48%，发行后有助巩固

公司行业地位，提升公司盈利能力。3 月 12 日，公司收到交易所审

核通过的公告。 

 增持彰显公司管理层信心。截止 2025 年 3 月 5 日：公司股权增持

计划已通过“云南国际信托有限公司－云南信托－与奋斗者同行当

升科技员工持股第五期管理服务信托”以二级市场竞价交易方式累

计买入公司股票合计 1,203,200 股，占公司总股本的 0.24%，成

交均价为 39.28 元/股，成交总金额 4726 万元。公司股权增持计

划的锁定期为 12 个月，显示公司管理层与核心骨干对公司长期发

展的信心。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑非公开发行股票影响，预测
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公司 2025-2026 年摊薄后的每股收益分别为 1.34 元与 1.85 元，按

4 月 1 日 40.85 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 30.45 倍与 22.04

倍。目前估值相对行业水平略偏高，结合行业发展前景及公司行业

地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销售不及预期；上游原材

料价格大幅波动；市场拓展不及预期。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,127 7,593 10,208 12,728 15,245 

   增长比率（%） -28.86 -49.80 34.44 24.68 19.77 

净利润（百万元） 1,924 472 680 939 1,374 

   增长比率（%） -14.80 -75.48 44.02 38.18 46.33 

每股收益(元) 3.80 0.93 1.34 1.85 2.71 

市盈率(倍) 10.75 43.85 30.45 22.04 15.06 

资料来源：中原证券研究所，携宁 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 3：我国新能源汽车销售及增速  图 4：我国动力和其他电池产量及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，中汽协  资料来源：中原证券研究所，中国汽车动力电池产业创新联盟 

 

图 5：我国正极材料出货及增速  图 6：公司锂电材料营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，高工锂电  资料来源：中原证券研究所，WInd  
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图 7：公司锂电材料销量及增速   图 8：公司锂电材料产能概况 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告  资料来源：中原证券研究所，公司公告 

 

图 9：钴酸锂价格曲线  图 10：LFP 和三元材料价格曲线 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，百川盈孚  资料来源：中原证券研究所，百川盈孚 

 

表 1：正极材料及产业链相关材料价格(万元/吨)概况 

 
2023年 

均价 

2024年 

均价 

同比增

速(%) 

2025年以来 

(至 3.31)均价 

较 2024 年均

价增速(%) 
2025.3.31.  

电池级碳酸锂(万元/吨) 26.12  9.08  -65.24 7.57 -16.61 7.37 

三元 523(万元/吨) 21.38  12.03  -43.76 11.16 -7.19 12.11 

磷酸铁锂(万元/吨) 9.07  3.88  -57.26 3.58 -7.82 3.60 

钴酸锂(万元/吨) 26.83 16.03 -40.26 16.03 0 23.00 

资料来源：中原证券研究所，百川盈孚 (注：均价根据百川盈孚高频报价计算得出，非实际成交均价) 

 

图 11：公司单季度盈利能力  图 12：公司主营产品盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,566 11,872 12,743 13,783 15,419  营业收入 15,127 7,593 10,208 12,728 15,245 

  现金 5,689 6,420 6,901 7,504 8,969  营业成本 12,395 6,653 8,951 11,041 12,928 

  应收票据及应收账款 2,920 2,329 2,546 2,820 2,952  营业税金及附加 33 41 39 59 64 

  其他应收款 53 27 36 45 54  营业费用 43 38 40 56 63 

  预付账款 66 146 122 196 203  管理费用 185 210 204 303 334 

  存货 693 1,060 1,223 1,222 1,222  研发费用 408 370 408 535 625 

  其他流动资产 3,145 1,889 1,915 1,995 2,019  财务费用 -256 -110 -121 -121 -133 

非流动资产 4,844 5,250 5,269 5,081 4,694  资产减值损失 -2 -46 -15 -10 -5 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 65 167 134 223 234 

  固定资产 3,557 3,999 4,054 3,923 3,611  公允价值变动收益 -38 19 0 0 0 

  无形资产 286 295 291 286 281  投资净收益 -121 25 -24 6 -15 

  其他非流动资产 1,001 956 924 872 802  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 17,410 17,122 18,012 18,864 20,113  营业利润 2,221 530 778 1,069 1,573 

流动负债 3,643 2,774 3,102 3,211 3,375  营业外收入 31 7 6 6 6 

  短期借款 0 85 75 70 65  营业外支出 1 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 3,150 2,416 2,685 2,730 2,837  利润总额 2,251 536 783 1,074 1,578 

  其他流动负债 494 273 342 412 473  所得税 332 63 104 134 203 

非流动负债 492 655 665 670 675  净利润 1,919 473 680 940 1,375 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -5 1 0 1 1 

  其他非流动负债 492 655 665 670 675  归属母公司净利润 1,924 472 680 939 1,374 

负债合计 4,135 3,429 3,767 3,881 4,050  EBITDA 2,397 773 1,201 1,533 2,050 

 少数股东权益 199 527 527 528 529  EPS（元） 3.80 0.93 1.34 1.85 2.71 

  股本 507 507 507 507 507        

  资本公积 7,163 7,163 7,163 7,163 7,163  主要财务比率      

  留存收益 5,407 5,498 6,049 6,786 7,865  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13,076 13,167 13,718 14,455 15,534  成长能力      

负债和股东权益 17,410 17,122 18,012 18,864 20,113  营业收入（%） -28.86 -49.80 34.44 24.68 19.77 

       营业利润（%） -12.52 -76.15 46.92 37.40 47.09 

       归属母公司净利润（%） -14.80 -75.48 44.02 38.18 46.33 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.06 12.38 12.32 13.25 15.19 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.72 6.21 6.66 7.38 9.01 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.72 3.58 4.95 6.50 8.84 

经营活动现金流 1,222 1,598 1,188 1,194 2,004  ROIC（%） 13.28 2.32 3.86 5.35 7.54 

  净利润 1,919 473 680 940 1,375  偿债能力      

  折旧摊销 271 397 539 580 605  资产负债率（%） 23.75 20.03 20.92 20.57 20.14 

  财务费用 -97 -5 17 17 17  净负债比率（%） 31.15 25.04 26.45 25.90 25.21 

  投资损失 121 -25 24 -6 15  流动比率 3.45 4.28 4.11 4.29 4.57 

 营运资金变动 -1,025 738 -87 -348 -12  速动比率 3.21 3.77 3.60 3.78 4.07 

  其他经营现金流 34 20 15 10 5  营运能力      

投资活动现金流 -647 -797 -562 -372 -227  总资产周转率 0.78 0.44 0.58 0.69 0.78 

  资本支出 -1,331 -865 -545 -380 -215  应收账款周转率 3.48 2.90 4.19 4.75 5.29 

  长期投资 810 35 10 5 5  应付账款周转率 6.82 5.34 7.11 8.28 9.53 

  其他投资现金流 -125 32 -27 3 -17  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -199 -54 -163 -219 -312  每股收益（最新摊薄） 3.80 0.93 1.34 1.85 2.71 

  短期借款 -9 85 -10 -5 -5  每股经营现金流（最新摊薄） 2.41 3.15 2.34 2.36 3.96 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 25.82 26.00 27.08 28.54 30.67 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 10.75 43.85 30.45 22.04 15.06 

  其他筹资现金流 -190 -139 -153 -214 -307  P/B 1.58 1.57 1.51 1.43 1.33 

现金净增加额 473 764 481 603 1,465  EV/EBITDA 5.85 18.90 12.00 9.01 6.02 

资料来源：中原证券研究所，携宁  
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