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当升科技(300073.SZ)   

三季报点评：三元正极出海提速，固态电解质

蓄势待发 
 

 

投资要点： 
 
⚫ 事件：公司 2025前三季度实现营收 74亿元，同比+33.9%，实现归母净利润 5亿元，

同比+8.3%，实现扣非归母净利润 3.9亿元，同比+20.4%。2025Q3实现营收 29.7亿

元，同比+49.5％，实现归母净利润 1.9亿元，同比+8%，实现扣非归母净利润 1.4 亿

元，同比+29.4%。 

⚫ 点评：业绩符合预期。出货方面，2025Q3公司锂电正极材料销量实现同比大幅增长，

市场竞争力持续增强，其中多元材料出货量超过 15,000吨，磷酸铁锂销量同比增幅显

著，出货量达 23,000吨，已成功跻身国内磷酸铁锂电池主流厂商的战略供应商阵营。

盈利方面，公司国际客户销量同比大幅提升，与 LGES、SKon签订的战略供货协议均

顺利履约，有效拉动公司整体盈利中枢上移；同时磷酸铁锂业务保持产销两旺态势，并

已实现盈利。 

⚫ 欧洲电动化进程加速，公司三元正极材料业务充分受益。2025年 1-9月欧洲新能源汽

车累计销量达 271.5 万辆，同比增长 27.6%，市场渗透率提升至 27.3%。公司将紧抓

这一市场机遇，精准契合欧洲本土化政策要求，稳步推进芬兰生产基地建设，持续强化

并巩固国际业务优势，为提升综合竞争力筑牢坚实基础。依托行业领先的技术研发实力，

公司产品已大批量供应欧美等地区的全球锂电巨头及知名车企，客户群体覆盖广泛且结

构稳定，已深度融入国际高端新能源车企及一线品牌动力电池产业链。公司将持续为客

户提供具备竞争力的差异化高端产品，稳步提升在欧美市场的份额。 

⚫ 氯碘复合硫化物电解质先发优势显著。为适配全固态电池技术，公司已率先研发出具备

良好界面浸润性的新型氯碘复合硫化物固态电解质。该电解质在保持高离子电导率的同

时，可大幅降低全固态电池使用压力，有效攻克固固界面接触难题，属于全固态电解质

材料领域的首创技术。为保障硫化物电解质规模化生产，公司通过与供应链企业合作开

发专用设备、搭建半自动化试验线，并在关键工序局部构建惰性气氛环境，以此降低投

资成本；同时，公司还开发储备高纯度、低成本硫化锂制备技术，确保原材料质量可控

与规模化供应。目前，公司已完成硫化物固态电解质数吨级小试线建设，相关产品已进

入多家头部客户验证阶段。未来，随着全固态电池市场进一步发展，将为公司业绩增长

带来积极推动作用。 

⚫ 投资建议：预计 2025-2027年公司归母净利润 7.23/10.94/13.49亿元，对应 11月 5日

PE为 49.1/32.5/26.3x，公司盈利仍好于市场平均水平，且固态电池进展领先行业，维

持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变化；下游需求不及预期；产业链竞争加剧。 

 
  

主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7593 11525 17452 21011 

同比增长 -49.8% 51.8% 51.4% 20.4% 

归母净利润（百万元） 472 723 1094 1349 

同比增长 -75.5% 53.3% 51.3% 23.3% 

毛利率 12.4% 13.4% 14.2% 14.5% 

ROE 3.6% 4.9% 7.0% 8.1% 

每股收益（元） 0.87 1.33 2.01 2.48 

市盈率 75.3 49.1 32.5 26.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11872 13888 16590 18977  营业总收入 7593 11525 17452 21011 

货币资金 6420 6226 5671 6082  营业成本 6653 9978 14979 17962 

交易性金融资产 1133 1103 1073 1043  税金及附加 41 63 105 147 

应收票据及应收账款 2329 3558 5402 6524  销售费用 38 63 105 147 

预付款项 146 249 374 449  管理费用 210 340 524 651 

存货 1060 1588 2368 2819  研发费用 370 576 890 1114 

其他 784 1165 1702 2060  财务费用 -110 -156 -143 -126 

非流动资产 5250 6337 6617 6479  投资收益 25 35 70 126 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 19 0 0 0 

固定资产 3999 4244 4285 4154  信用减值损失 -26 20 25 30 

在建工程 202 482 625 580  资产减值损失 -46 -30 -35 -10 

无形资产 295 358 435 526  营业利润 530 823 1245 1535 

商誉 23 23 23 23  营业外收支 6 2 2 2 

其他 731 1231 1248 1196  利润总额 536 825 1247 1537 

资产总计 17122 20225 23207 25456  所得税  63 99 150 184 

流动负债 2774 4119 6138 7344  净利润  473 726 1098 1353 

短期借款 85 135 185 165  少数股东损益 1 2 3 4 

应付票据及应付账款 2416 3603 5409 6536  归属母公司净利润 472 723 1094 1349 

其他 273 381 544 643  EPS(元) 0.87 1.33 2.01 2.48 

非流动负债 655 846 946 926   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 655 846 946 926  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 3429 4965 7085 8270  成长性     

股本 507 544 544 544  营业总收入增长率 -49.8% 51.8% 51.4% 20.4% 

未分配利润 5345 5806 6501 7358  营业利润增长率 -76.2% 55.3% 51.4% 23.3% 

少数股东权益 527 529 532 536  归母净利润增长率 -75.5% 53.3% 51.3% 23.3% 

股东权益合计 13693 15260 16122 17186  盈利能力     

负债及权益合计 17122 20225 23207 25456  毛利率 12.4% 13.4% 14.2% 14.5% 

  归母净利率 6.2% 6.3% 6.3% 6.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 3.6% 4.9% 7.0% 8.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 472 723 1094 1349  资产负债率 20.0% 24.5% 30.5% 32.5% 

折旧和摊销 397 540 624 684  流动比率 4.28 3.37 2.70 2.58 

营运资金的变动 738 -947 -1320 -785  速动比率 3.77 2.86 2.19 2.08 

经营活动产生现金流量 1598 321 371 1137  营运能力     

资本支出 -865 -1228 -906 -518  资产周转率 44.0% 61.7% 80.4% 86.4% 

长期投资 35 28 28 28  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -797 -1568 -812 -369  每股收益 0.87 1.33 2.01 2.48 

债权融资 55 251 152 -35  每股经营现金 2.94 0.59 0.68 2.09 

股权融资 327 996 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -54 1051 -114 -357  PE 75.3 49.1 32.5 26.3 

现金净变动 764 -194 -555 411  PB 2.7 2.4 2.3 2.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

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 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及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、价值及投资收入可升可跌，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、意见及推测不一致的报告；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。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
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