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当升科技（300073.SZ）2025 年一季报点评     

产品矩阵丰富，固态电池产品进展顺利 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 25 日公司发布 2025 年一季度报告，公司实现营业收

入 19.08 亿元，同比+25.80%；实现归母净利润 1.11 亿元，同比+0.22%；实现

扣非后净利润 0.67 亿元，同比-36.13%。 

➢ 产品矩阵丰富。公司深耕三元材料多年，技术积累深厚，丰富的产品矩阵可

以应用于各类场景。其中高镍、超高镍产品技术持续取得突破，已批量供应全球

高端电池客户并应用于无人机、eVTOL 等低空飞行器市场，中镍高电压产品持续

稳定放量，广泛供货于国内外著名电池生产商及全球高端电动汽车。公司磷酸

（锰）铁锂材料产品持续迭代升级，从低锰到高锰产品齐备，覆盖动力、储能、

小型动力多种终端场景，在下游及终端市场表现出优异的技术特性。 

➢ 配套一线客户。公司是国内首家向国际客户批量出口高端动力型锂电正极材

料的企业，全面融入国际高端新能源车企及一线品牌动力电池产业链。海外市场

方面，公司已与 LG、SK on、三星 SDI 等动力电池企业深度合作，顺利进入大

众、现代、戴姆勒、宝马、奔驰等海外高端新能源车企供应链。国内市场方面，

公司持续与比亚迪、中创新航、亿纬锂能、蜂巢能源等公司强化合作关系，为理

想、小鹏、长城、广汽、上汽等国内高端车企配套应用。 

➢ 持续发力固态电池。公司半固态锂电正极材料采用新一代双相复合工艺，实

现了在半固态体系中的本质安全、超低阻抗和宽温域下优异的低高温性能，成功

批量应用在无人机、eVTOL 等低空飞行器市场。全固态锂电正极材料采用超稳定

快离子导体修饰工艺，解决了固态电解质与正极材料界面阻抗大、副反应严重等

瓶颈难题，实现了在全固态电池体系中超高容量发挥、超长循环寿命，产品性能

得到头部企业广泛认可。固态电解质方面，公司已开发与布局氧化物聚合物复合、

硫化物、卤化物等多个技术路线，成功开发出高离子电导率、结构稳定性优异的

氧化物及硫卤化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经获得下游头部电池厂商与车企的认证及导入。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 92.5、112.9 和 138.3 亿

元，同比变化+21.8%、+22.1%和+22.4%；实现归母净利润 6.4、7.6、10.2 亿

元，同比变化+34.5%、+19.0%和+35.2%。当前股价对应 2025-2027 年市盈

率分别为 30、25、19 倍，考虑公司出海+产品高端化提升盈利水平，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，AI 发展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,593  9,245  11,291  13,825  

增长率（%） -49.8  21.8  22.1  22.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 472  635  755  1,021  

增长率（%） -75.5  34.5  19.0  35.2  

每股收益（元） 0.93  1.25  1.49  2.02  

PE 41  30  25  19  

PB 1.5  1.4  1.3  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,593  9,245  11,291  13,825   成长能力（%）     

营业成本 6,653  8,026  9,681  11,705   营业收入增长率 -49.80  21.76  22.13  22.44  

营业税金及附加 41  46  80  98   EBIT 增长率 -82.31  28.62  28.12  45.56  

销售费用 38  55  79  111   净利润增长率 -75.48  34.48  18.95  35.24  

管理费用 210  259  316  346   盈利能力（%）     

研发费用 370  462  598  691   毛利率 12.38  13.19  14.26  15.34  

EBIT 376  484  620  902   净利润率 6.21  6.86  6.68  7.38  

财务费用 -110  -190  -185  -197   总资产收益率 ROA 2.76  3.31  3.72  4.41  

资产减值损失 -46  10  10  10   净资产收益率 ROE 3.58  4.63  5.27  6.72  

投资收益 25  30  37  45   偿债能力         

营业利润 530  714  851  1,154   流动比率 4.28  3.09  2.91  2.44  

营业外收支 6  9  9  9   速动比率 3.77  2.81  2.47  2.24  

利润总额 536  723  860  1,163   现金比率 2.31  1.46  1.40  1.25  

所得税 63  87  103  140   资产负债率（%） 20.03  25.72  26.67  32.02  

净利润 473  636  757  1,024   经营效率     

归属于母公司净利润 472  635  755  1,021   应收账款周转天数 124.25  120.00  110.00  100.00  

EBITDA 773  877  1,103  1,460   存货周转天数 47.43  40.00  40.00  30.00  

      总资产周转率 0.44  0.51  0.57  0.64  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,420  6,232  6,646  8,409   每股收益 0.93  1.25  1.49  2.02  

应收账款及票据 2,329  3,900  3,126  4,643   每股净资产 26.00  27.05  28.30  29.99  

预付款项 146  161  194  234   每股经营现金流 3.15  1.90  2.90  5.24  

存货 1,060  724  1,428  523   每股股利 0.20  0.20  0.24  0.32  

其他流动资产 1,917  2,186  2,424  2,636   估值分析         

流动资产合计 11,872  13,201  13,817  16,445   PE 41  30  25  19  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.4  1.3  1.3  

固定资产 3,999  4,271  4,780  5,161   EV/EBITDA 15.59  13.74  10.92  8.25  

无形资产 295  320  345  370   股息收益率（%） 0.53  0.53  0.63  0.85  

非流动资产合计 5,250  5,952  6,454  6,686        

资产合计 17,122  19,153  20,271  23,131        

短期借款 85  85  85  85   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,416  3,826  4,242  6,162   净利润 473  636  757  1,024  

其他流动负债 273  359  425  504   折旧和摊销 397  393  483  558  

流动负债合计 2,774  4,270  4,751  6,752   营运资金变动 738  29  330  1,134  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,598  961  1,467  2,654  

其他长期负债 655  655  655  655   资本开支 -865  -1,071  -961  -766  

非流动负债合计 655  655  655  655   投资 35  -5  -5  -5  

负债合计 3,429  4,925  5,407  7,407   投资活动现金流 -797  -1,046  -929  -726  

股本 507  507  507  507   股权募资 327  0  0  0  

少数股东权益 527  528  530  533   债务募资 55  0  0  0  

股东权益合计 13,693  14,228  14,864  15,724   筹资活动现金流 -54  -104  -123  -165  

负债和股东权益合计 17,122  19,153  20,271  23,131   现金净流量 764  -188  415  1,763  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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