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市场数据  
收盘价(元) 44.08 

一年最低/最高价 28.45/57.00 

市净率(倍) 1.55 

流通A股市值(百万元) 22,303.22 

总市值(百万元) 23,992.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.39 

资产负债率(%,LF) 22.34 

总股本(百万股) 544.29 

流通 A 股(百万股) 505.97  
 

相关研究  
《当升科技(300073)：2025 年一季报

点评：Q1 三元盈利恢复，铁锂盈利持

续好转》 

2025-04-25 

《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 
  

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 11,540 13,630 16,096 

同比（%） (28.86) (49.80) 51.98 18.11 18.10 

归母净利润（百万元） 1,924.26 471.83 700.05 842.27 1,142.75 

同比（%） (14.80) (75.48) 48.37 20.32 35.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.54 0.87 1.29 1.55 2.10 

P/E（现价&最新摊薄） 12.47 50.85 34.27 28.49 21.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩超市场预期。公司 25H1 营收 44.3 亿元，同+25.2%，归母净利
润 3.1 亿元，同+8.5%，毛利率 13.3%，同-0.8pct，归母净利率 7%，同-
1.1pct；其中 25Q2 营收 25.2 亿元，同环比+24.7％/+32.3％，归母净利
润 2 亿元，同环比+13.6%/+81.3％，毛利率 15%，同环比+1.5/+4.1pct，
归母净利率 7.9%，同环比-0.8/+2.1pct。 

◼ 三元：Q2 国际客户占比提升，盈利环比大幅增长。出货端，25H1 正极
材料出货约 7 万吨，同比翻倍，其中 Q2 正极出货 3.5 万吨，同增 70%。
三元正极 25H1 出货 2.5 万吨+，同增约 25%，其中 Q2 出货约 1.4 万吨，
同增约 30%。公司与 LGES、SK On 签订长期供货协议，将在 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%。盈利端，我们测算 Q2
三元正极单吨扣非利润 1 万元+，环增 60%+，主要由于国际客户占比由
Q1 的 50%提升至 Q2 的 60%，且原材料涨价带来正向影响，随着下半
年 LGES 放量，国际客户占比保持增长态势，我们预计盈利水平稳步提
升。 

◼ 铁锂：25H1 铁锂出货高增，亏损收窄，下半年盈利将进一步好转。出
货端，25H1 铁锂正极出货 4 万吨+，同增超两倍，其中 Q2 出货 2 万吨
+，同比翻倍以上增长。公司现有 4 万吨自有产能+7-8 万吨代工厂产能，
25H2 攀枝花首期二阶段 8 万吨将投产，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，25H1 攀枝花子公司净利润-0.2 亿元，主要由于研发费用较高，若
扣除研发费用，铁锂单吨净利约 500 元；下半年随着锂价反弹且自有产
能投产，我们预计铁锂盈利趋势向好。 

◼ 全固态电池专用正极材料率先出货，固态电解质进展领先。公司固态锂
电材料持续放量，其中硫化物全固态电池专用正极材料率先实现吨级出
货，双相复合正极材料已导入清陶、卫蓝、辉能等多家客户。固态电解
质方面，公司已完成氧化物电解质年产百吨级中试线建设，并布局硫化
物电解质百吨级产线，预计今年底有望建成。 

◼ Q2资本开支大幅提升，经营性现金流承压。公司25H1期间费用率6.7%，
同-0.2pct，其中 Q2 费用率 6.3%，同环比-0.5/-0.9pct；25H1 经营性净现
金流 3.9 亿元，同-15.2%，其中 Q2 经营性现金流 0.3 亿元，同环比-95%/-
92%；25H1 资本开支 6.1 亿元，同+39.7%，其中 Q2 资本开支 5 亿元，
同环比+467%/+369%；25H1 末存货 15.1 亿元，较年初+42.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司盈利能力显著提升，我们上调 2025-2027
年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润 7.0/8.4/11.4 亿元（原预
期 6.0/7.3/10.2 亿元），同比+ 48%/+20%/+36%，对应 PE 为 34x/28x/21x，
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 13,711 14,777 16,296  营业总收入 7,593 11,540 13,630 16,096 

货币资金及交易性金融资产 7,553 7,978 8,083 8,458  营业成本(含金融类) 6,653 10,061 11,871 13,828 

经营性应收款项 3,021 4,113 4,820 5,689  税金及附加 41 62 74 87 

存货 1,060 1,378 1,626 1,894  销售费用 38 52 60 69 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 210 288 327 354 

其他流动资产 238 242 248 254  研发费用 370 462 518 579 

非流动资产 5,250 5,389 5,807 6,104  财务费用 (110) (74) (66) (48) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 167 138 143 145 

固定资产及使用权资产 4,513 4,547 4,952 5,236  投资净收益 25 23 27 29 

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 530 818 985 1,338 

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 19,100 20,584 22,400  利润总额 536 824 991 1,344 

流动负债 2,774 4,091 4,807 5,581  减:所得税 63 124 149 202 

短期借款及一年内到期的非流动负债 140 100 100 100  净利润 473 700 842 1,143 

经营性应付款项 2,417 3,656 4,313 5,025  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 48 80 95 111  归属母公司净利润 472 700 842 1,143 

其他流动负债 168 255 299 346       

非流动负债 655 655 655 655  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 1.29 1.55 2.10 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 376 614 780 1,178 

租赁负债 483 483 483 483  EBITDA 773 1,218 1,512 2,031 

其他非流动负债 173 173 173 173       

负债合计 3,429 4,747 5,462 6,236  毛利率(%) 12.38 12.81 12.90 14.09 

归属母公司股东权益 13,167 13,827 14,596 15,637  归母净利率(%) 6.21 6.07 6.18 7.10 

少数股东权益 527 527 527 527       

所有者权益合计 13,693 14,354 15,122 16,164  收入增长率(%) (49.80) 51.98 18.11 18.10 

负债和股东权益 17,122 19,100 20,584 22,400  归母净利润增长率(%) (75.48) 48.37 20.32 35.67 

           

           

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 1,221 1,297 1,593  每股净资产(元) 26.00 27.30 28.82 30.87 

投资活动现金流 (797) (713) (1,117) (1,115)  最新发行在外股份（百万股） 544 544 544 544 

筹资活动现金流 (54) (83) (76) (103)  ROIC(%) 2.38 3.57 4.33 6.17 

现金净增加额 764 425 105 375  ROE-摊薄(%) 3.58 5.06 5.77 7.31 

折旧和摊销 397 604 732 853  资产负债率(%) 20.03 24.85 26.53 27.84 

资本开支 (865) (734) (1,134) (1,134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.85 34.27 28.49 21.00 

营运资本变动 738 (86) (276) (429)  P/B（现价） 1.70 1.61 1.53 1.43 

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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