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市场数据  
收盘价(元) 63.81 

一年最低/最高价 31.80/66.66 

市净率(倍) 2.25 

流通A股市值(百万元) 32,286.03 

总市值(百万元) 34,731.38 
 
 

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 半年报点

评：Q2 三元盈利大幅提升，铁锂亏损

持续收窄》 

2025-08-27 

《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 
  

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 12,293 16,670 19,999 

同比（%） (28.86) (49.80) 61.90 35.61 19.97 

归母净利润（百万元） 1,924.26 471.83 803.67 1,050.88 1,367.65 

同比（%） (14.80) (75.48) 70.33 30.76 30.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.54 0.87 1.48 1.93 2.51 

P/E（现价&最新摊薄） 18.05 73.61 43.22 33.05 25.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：当升科技在投资者关系活动中介绍了公司在固态锂电正极材料、
富锂锰基材料、固态电解质、三元材料、钴酸锂产品、磷酸（锰）铁锂
业务以及国际市场开发等方面的进展。其中，公司固态锂电正极材料已
实现 10 吨级批量出货，并导入多家固态电池客户。同时，公司在富锂
锰基材料方面已突破关键技术问题，开发出中高容量和超高容量产品。
此外，公司在固态电解质方面已成功开发出多种电解质体系，并实现规
模化供应能力。 

 

◼ 三元构筑持续盈利基石，铁锂后发优势逐步凸显。三元正极方面，我们
预计 25-27 年出货 6/8/11 万吨，同增 50%/33%/38%，重点布局欧洲市
场，国际客户占比保持 60%，主供 LG、SK、村田等；芬兰首期 NCM 6

万吨预计 26 年 11 月建成，二期 LFP/LMFP 预计 27 年 12 月建成。铁锂
正极方面，采用一烧极简工艺，我们预计 25-27 年出货 11/20/30 万吨，
同增 90%/100%/50%，主供中航、瑞浦、欣旺达、亿纬等。钴酸锂正极
方面，25H1 倍率型市占率超 50%，我们预计 25-27 年出货 0.6/0.85/1 万
吨，同增 100%/42%/18%，主供实达、亿纬、豪鹏、锂威、冠宇等。 

 

◼ 固态材料关键卡位，三大五新实现突围。电解质方面，硫化物与比亚迪、
吉利、一汽、中航等合作，我们预计全年出货 50 吨，26 年实现超百吨
级出货，与宁德时代后续有望实现合作突破。公司开发氯碘复合硫化物，
离子电导率 10mS/cm，满足＜5Mpa 使用，已实现稳定制备，并具备规
模化供应能力。正极方面，25 年看，全固态 NCM 已实现十吨级出货，
与主流厂商均有合作，富锂锰基实现吨级出货，与卫蓝、清陶、欣界、
辉能、一汽等合作，27 年看，全固态 NCM 有望实现千吨级出货，富锂
锰基实现百吨级出货。公司开发液态 LRM 中高容量（220-250mAh/g），
固态 LRM 高容量（＞280mAh/g），综合性能行业领先。 

 

◼ 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 8.0/10.5/13.7 亿元（原
预期 7.0/8.4/11.4亿元），同比+ 70%/+31%/+30%，对应PE为43x/33x/25x，
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 14,037 16,095 18,136  营业总收入 7,593 12,293 16,670 19,999 

货币资金及交易性金融资产 7,553 7,955 7,960 8,439  营业成本(含金融类) 6,653 10,647 14,488 17,247 

经营性应收款项 3,021 4,380 5,895 7,069  税金及附加 41 67 90 108 

存货 1,060 1,459 1,985 2,363  销售费用 38 55 73 86 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 210 307 400 440 

其他流动资产 238 244 256 265  研发费用 370 492 633 720 

非流动资产 5,250 5,389 5,807 6,104  财务费用 (110) (74) (68) (50) 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 167 148 175 180 

固定资产及使用权资产 4,513 4,547 4,952 5,236  投资净收益 25 25 33 36 

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 530 939 1,230 1,603 

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 19,426 21,902 24,240  利润总额 536 945 1,236 1,609 

流动负债 2,774 4,323 5,841 6,932  减:所得税 63 142 185 241 

短期借款及一年内到期的非流动负债 140 100 100 100  净利润 473 804 1,051 1,368 

经营性应付款项 2,417 3,869 5,264 6,267  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 48 85 116 138  归属母公司净利润 472 804 1,051 1,368 

其他流动负债 168 270 361 427       

非流动负债 655 655 655 655  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 1.48 1.93 2.51 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 376 725 986 1,398 

租赁负债 483 483 483 483  EBITDA 773 1,329 1,717 2,251 

其他非流动负债 173 173 173 173       

负债合计 3,429 4,978 6,496 7,587  毛利率(%) 12.38 13.39 13.09 13.76 

归属母公司股东权益 13,167 13,921 14,880 16,126  归母净利率(%) 6.21 6.54 6.30 6.84 

少数股东权益 527 527 527 527       

所有者权益合计 13,693 14,448 15,406 16,653  收入增长率(%) (49.80) 61.90 35.61 19.97 

负债和股东权益 17,122 19,426 21,902 24,240  归母净利润增长率(%) (75.48) 70.33 30.76 30.14 

           

           

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 1,206 1,210 1,710  每股净资产(元) 26.00 27.49 29.38 31.84 

投资活动现金流 (797) (711) (1,110) (1,108)  最新发行在外股份（百万股） 544 544 544 544 

筹资活动现金流 (54) (93) (95) (123)  ROIC(%) 2.38 4.20 5.40 7.16 

现金净增加额 764 402 5 479  ROE-摊薄(%) 3.58 5.77 7.06 8.48 

折旧和摊销 397 604 732 853  资产负债率(%) 20.03 25.63 29.66 31.30 

资本开支 (865) (734) (1,134) (1,134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.61 43.22 33.05 25.39 

营运资本变动 738 (204) (565) (531)  P/B（现价） 2.45 2.32 2.17 2.00 

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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