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市场数据  
收盘价(元) 37.44 

一年最低/最高价 26.91/57.00 

市净率(倍) 1.43 

流通A股市值(百万元) 18,943.57 

总市值(百万元) 18,963.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.21 

资产负债率(%,LF) 23.03 

总股本(百万股) 506.50 

流通 A 股(百万股) 505.97  
 

相关研究  
《当升科技(300073)：2024 年年报点

评：Q4 减值导致三元亏损，铁锂放量

盈利转正》 

2025-04-01 

《当升科技(300073)：2024 年业绩预

告点评：受 Northvolt 破产影响，Q4 业

绩低于预期》 

2025-01-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15,127 7,593 10,806 12,793 15,159 

同比（%） (28.86) (49.80) 42.32 18.39 18.49 

归母净利润（百万元） 1,924.27 471.83 603.42 732.36 1,023.21 

同比（%） (14.80) (75.48) 27.89 21.37 39.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.80 0.93 1.19 1.45 2.02 

P/E（现价&最新摊薄） 9.85 40.19 31.43 25.89 18.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 业绩符合预期。公司 25 年 Q1 营收 19.1 亿元，同环比 25.8％/-7.7％，
归母净利润 1.1 亿元，同环比+0.2%/+1366％，扣非归母净利 0.7 亿元，
同环比-36%/+236%，非经常性损益主要为政府补助，毛利率 10.9%，同
环比-4/0.6pct，归母净利率 5.8%，同环比-1.5/+5.4pct。 

◼ 三元：Q1 出货环比持平，Q2 起海外订单放量，盈利逐步恢复。出货端，
25Q1 三元正极出货约 1 万吨，同环比持平，海外销量占比约 50%，和
24Q4 持平。公司 3 月公告与 LGES、SK On 签订长期供货协议，预计在
2025 年至 2027 年分别向 LGES、SK On 出货 11、1.7 万吨正极材料；我
们预计 25 年公司三元正极出货近 6 万吨，同增 40-50%，海外订单占比
将由 24 年的 50%提升至 25 年的 60%。盈利端，我们测算 Q1 三元正极
单吨扣非利润约 0.6 万元，环比扭亏，我们预计随着 Q2 起海外订单释
放，25 年盈利水平逐季恢复。 

◼ 铁锂：Q1 单吨盈利环比提升，25 年出货同比翻倍，盈利将进一步好转。
出货端，25Q1 铁锂正极出货约 2.4 万吨，环减 15%左右；公司现有 4 万
吨自有产能+7-8 万吨代工厂产能，25H2 公司自有产能新增 8 万吨，25

全年有效产能预计达 15 万吨（自有+代工厂），我们预计 25 年铁锂出货
12 万吨+，同比翻倍。盈利端，25Q1 铁锂单吨盈利环比略有提升，但由
于向攀枝花子公司收取部分研发费用，导致子公司净利润环比略有下
滑，少数股东损益表现为负，我们预计 Q2 起铁锂盈利有望进一步好转。 

◼ Q1 经营性现金流下滑，资本开支放缓。公司 25 年 Q1 期间费用 1.4 亿
元，同环比+27.4%/+14.6%，费用率 7.3%，同环比+0.1/+1.4pct；经营性
现金流 3.6 亿元，同环比-344%/-19%；25 年 Q1 资本开支 1.1 亿元，同
环比-69.2%/-51.5%；25 年 Q1 末存货 13.7 亿元，较年初+29%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年盈利预测，预计 2025-

2027 年公司归母净利润 6.0/7.3/10.2 亿元，同比+27%/+21%/+40%，对应
PE 为 31x/26x/19x，公司盈利仍好于市场平均水平，且 25 年海外客户占
比有望进一步提升，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,872 13,396 14,326 15,704  营业总收入 7,593 10,806 12,793 15,159 

货币资金及交易性金融资产 7,553 8,004 8,020 8,302  营业成本(含金融类) 6,653 9,486 11,207 13,084 

经营性应收款项 3,021 3,853 4,526 5,358  税金及附加 41 58 69 82 

存货 1,060 1,299 1,535 1,792  销售费用 38 49 56 65 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 210 270 307 333 

其他流动资产 238 240 245 252  研发费用 370 432 486 546 

非流动资产 5,250 5,389 5,807 6,104  财务费用 (110) (74) (66) (47) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 167 130 128 136 

固定资产及使用权资产 4,513 4,547 4,952 5,236  投资净收益 25 22 26 27 

在建工程 202 302 302 302  公允价值变动 19 0 0 0 

无形资产 295 319 343 367  减值损失 (71) (32) (32) (62) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 5 4  营业利润 530 704 856 1,198 

其他非流动资产 212 192 172 152  营业外净收支  6 6 6 6 

资产总计 17,122 18,785 20,133 21,809  利润总额 536 710 862 1,204 

流动负债 2,774 3,864 4,544 5,286  减:所得税 63 106 129 181 

短期借款及一年内到期的非流动负债 140 100 100 100  净利润 473 603 732 1,023 

经营性应付款项 2,417 3,447 4,072 4,754  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 48 76 90 105  归属母公司净利润 472 603 732 1,023 

其他流动负债 168 242 283 328       

非流动负债 655 655 655 655  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 1.19 1.45 2.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 376 511 668 1,049 

租赁负债 483 483 483 483  EBITDA 773 1,114 1,400 1,901 

其他非流动负债 173 173 173 173       

负债合计 3,429 4,519 5,199 5,941  毛利率(%) 12.38 12.22 12.40 13.69 

归属母公司股东权益 13,167 13,739 14,408 15,341  归母净利率(%) 6.21 5.58 5.72 6.75 

少数股东权益 527 527 527 527       

所有者权益合计 13,693 14,266 14,934 15,867  收入增长率(%) (49.80) 42.32 18.39 18.49 

负债和股东权益 17,122 18,785 20,133 21,809  归母净利润增长率(%) (75.48) 27.89 21.37 39.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,598 1,240 1,201 1,490  每股净资产(元) 26.00 27.13 28.45 30.29 

投资活动现金流 (797) (714) (1,118) (1,117)  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 (54) (75) (66) (92)  ROIC(%) 2.38 2.98 3.74 5.58 

现金净增加额 764 451 16 282  ROE-摊薄(%) 3.58 4.39 5.08 6.67 

折旧和摊销 397 604 732 853  资产负债率(%) 20.03 24.06 25.82 27.24 

资本开支 (865) (734) (1,134) (1,134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.19 31.43 25.89 18.53 

营运资本变动 738 28 (264) (414)  P/B（现价） 1.44 1.38 1.32 1.24 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公
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