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出货稳步提升，铁锂盈利改善 
   

 ——当升科技 2025 年三季报点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

10月24日，公司发布2025年第三季度报告。2025Q1-Q3，公司实现营

业收入 73.99 亿元，同比+33.92%；归母净利润 5.03 亿元，同比

+8.30%；扣非归母净利润 3.87 亿元，同比+20.38%。单季度来看，

2025Q3，公司实现营业收入 29.67 亿元，同比+49.54%，环比

+17.52%；归母净利润 1.92 亿元，同比+8.02%，环比-4.43%；扣非

归母净利润1.36亿元，同比+29.36%，环比-26.42%。 

 

正极材料出货规模大幅增长。截至2025年第三季度，公司出货量累计

达到11万吨，同比大幅增长。多元材料：25Q3出货量超过15000吨，

在国内外头部客户快速放量，为公司盈利的稳定增长奠定基础。磷酸

铁锂：25Q3出货量达23000吨，产销两旺并实现盈利，累计销量已达

6.7万吨，将成为公司新的业绩增长极。产能方面，攀枝花首期一阶段

4 万吨产能已建成，首期二阶段项目年产 8 万吨产线预计 2025 年底建

成投产，建成后，公司磷酸（锰）铁锂正极材料自有产能将大幅增加

至 12 万吨。 

 

固态电池材料领域持续取得突破。技术研发方面，公司全固态正极材

料和硫化物电解质取得突破性进展。全固态正极材料方面，全固态电

池用超高镍多元材料和超高容量富锂锰基材料已实现 20 吨级以上批量

供货。其中，全固态专用的高镍多元材料在全固态电池当中的性能发

挥（循环、容量等）已经接近液态电池的水平，电池的能量密度则超

过400Wh/kg，远超当前液态电池的能量密度水平。固态电解质方面，

公司已率先开发出具有良好界面浸润性的新型氯碘复合硫化物固态电

解质，在保持高离子电导率的基础上，可以显著降低全固态电池使用

压力，有效解决固固界面接触难题。目前公司已完成硫化物固态电解

质数吨级小试线建设，产品已进入多家头部客户验证阶段。 

   
◼ 投资建议 

我们预测 2025-2027 年公司营业收入分别为 102.99/133.72/154.69 亿

元，同比增速分别为 35.6%、29.8%、15.7%，归母净利润分别为

6.92/8.66/9.81 亿元， 同比增速分别为 46.6%、25.2%、13.2%。维持

“买入”评级。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

产能建设不及预期，需求不及预期，行业竞争加剧，技术路线变化 

 
 
 
 
 
 
 
  

 
[Table_Industry] 行业: 电力设备 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 于庭泽 

SAC 编号: S0870523040001 

联系人: 郭吟冬 

SAC 编号: S0870123060051 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 71.82 

12mth A 股价格区间（元） 34.81-71.82 

总股本（百万股） 544.29 

无限售 A 股/总股本 92.96% 

流通市值（亿元） 363.39 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《正极龙头全球化布局，卡位固态关键材

料》 

——2025 年 10 月 22 日 
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◼ 数据预测与估值 
 
[Table_Finance] 单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7593 10299 13372 15469 

年增长率 -49.8% 35.6% 29.8% 15.7% 

归母净利润 472 692 866 981 

年增长率 -75.5% 46.6% 25.2% 13.2% 

每股收益（元） 0.87 1.27 1.59 1.80 

市盈率（X） 82.85 56.50 45.14 39.86 

市净率（X） 2.97 2.66 2.54 2.42 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2025年 10月 29日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6420 7117 6525 6786  营业收入 7593 10299 13372 15469 

应收票据及应收账款 2329 2574 3722 4086  营业成本 6653 8933 11653 13394 

存货 1060 961 1555 1615  营业税金及附加 41 36 47 54 

其他流动资产 2063 2511 2734 3024  销售费用 38 82 147 201 

流动资产合计 11872 13163 14536 15510  管理费用 210 216 267 294 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 370 566 735 851 

投资性房地产 59 59 59 59  财务费用 -110 -176 -196 -179 

固定资产 3999 4503 4930 5258  资产减值损失 -46 0 0 0 

在建工程 202 2 182 163  投资收益 25 5 25 18 

无形资产 295 301 305 308  公允价值变动损益 19 0 0 0 

其他非流动资产 695 1039 982 924  营业利润 530 781 978 1109 

非流动资产合计 5250 5903 6457 6713  营业外收支净额 6 5 5 5 

资产总计 17122 19066 20993 22223  利润总额 536 786 983 1114 

短期借款 85 85 85 85  所得税 63 92 115 130 

应付票据及应付账款 2416 2757 3914 4317  净利润 473 694 868 983 

合同负债 48 69 87 103  少数股东损益 1 2 2 3 

其他流动负债 225 274 344 383  归属母公司股东净利润 472 692 866 981 

流动负债合计 2774 3185 4430 4887  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 655 646 646 646  毛利率 12.4% 13.3% 12.9% 13.4% 

非流动负债合计 655 646 646 646  净利率 6.2% 6.7% 6.5% 6.3% 

负债合计 3429 3831 5076 5533  净资产收益率 3.6% 4.7% 5.6% 6.1% 

股本 507 544 544 544  资产回报率 2.7% 3.8% 4.3% 4.6% 

资本公积 7163 8121 8121 8121  投资回报率 2.3% 3.4% 4.2% 4.8% 

留存收益 5498 6042 6722 7492  成长能力指标     

归属母公司股东权益 13167 14706 15386 16157  营业收入增长率 -49.8% 35.6% 29.8% 15.7% 

少数股东权益 527 528 531 534  EBIT 增长率 -82.3% 62.2% 29.0% 18.8% 

股东权益合计 13693 15235 15917 16690  归母净利润增长率 -75.5% 46.6% 25.2% 13.2% 

负债和股东权益合计 17122 19066 20993 22223  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.87 1.27 1.59 1.80 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  每股净资产 24.19 27.02 28.27 29.68 

经营活动现金流量 1598 1091 801 1485  每股经营现金流 2.94 2.00 1.47 2.73 

净利润 473 694 868 983  每股股利 0.20 0.27 0.34 0.39 

折旧摊销 397 568 666 764  营运能力指标     

营运资金变动 738 -184 -720 -256  总资产周转率 0.44 0.57 0.67 0.72 

其他 -10 13 -13 -6  应收账款周转率 2.90 4.20 4.25 3.97 

投资活动现金流量 -797 -1209 -1190 -997  存货周转率 7.59 8.84 9.26 8.45 

资本支出 -865 -815 -1215 -1015  偿债能力指标     

投资变动 35 0 0 0  资产负债率 20.0% 20.1% 24.2% 24.9% 

其他 32 -394 25 18  流动比率 4.28 4.13 3.28 3.17 

筹资活动现金流量 -54 814 -203 -228  速动比率 3.77 3.73 2.84 2.76 

债权融资 55 0 0 0  估值指标     

股权融资 327 996 0 0  P/E 82.85 56.50 45.14 39.86 

其他 -436 -182 -203 -228  P/B 2.97 2.66 2.54 2.42 

现金净流量 764 697 -592 261  EV/EBITDA 18.90 27.66 22.84 19.38 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(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。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


