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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 54.79 元

总市值/流通市值 27751/26638 百万元

52周最高价/最低价 117.43/54.10 元

近 3 个月日均成交额 645.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《当升科技（300073.SZ）-2022 年年报点评-四季度盈利能力稳

定高位，正极国际化龙头持续增长》 ——2023-04-14

《当升科技（300073.SZ）-2022 年三季度业绩点评-正极销量稳

中有升，盈利能力环比略增》 ——2022-10-24

《当升科技（300073.SZ）-2022 年中报业绩点评-高镍正极加速

推进，盈利能力稳步提升》 ——2022-08-30

《当升科技（300073.SZ）-高镍正极加速渗透，中报业绩表现亮

眼》 ——2022-07-05

《当升科技（300073.SZ）-正极出货高速增长，产品结构优化推

动盈利能力提升》 ——2022-04-27

公司2023Q1实现净利润4.31亿元，同比+11%。公司2023Q1实现营收46.92

亿元，同比+22%，环比-35%；实现归母净利润4.31亿元，同比+11%，环比

-45%。公司2023Q1毛利率为16.43%，同比-0.98pct，环比-0.45pct。公司

2023Q1存货为16.86亿元，较2022年末减少11.79亿元。公司2023Q1计提

资产减值损失0.27亿元，计提信用减值损失0.27亿元。

公司正极销量同比接近持平，盈利能力稳定高位。我们预计公司2023Q1销

量为1.4万吨，同比基本持平，环比下降约20%；吨净利约为3.0万元，同

比+0.2万元，环比下降约1.0万元；吨扣非净利约为3.0万元，同比+0.5

万元，环比下降0.6万元。公司凭借优质客户结构与较高的产能利用率，盈

利水平持续处于行业领先地位。公司常州二期年产5万吨高镍多元材料基地

已经建成并逐步投入使用，2022年底正极产能接近10万吨。2023年，公司

正极产能有望达到近15万吨。

公司积极推进全球化布局，加快客户拓展。公司与全球一流锂电巨头企业均

保持密切合作关系，国际客户业务占比超70%。国际市场方面，公司与 SK on、

AESC、LG 新能源、Murata 等全球一线品牌动力电池企业均建立了深度战略

合作关系；国内市场方面，公司已成为国内某头部动力电池大客户的第一供

应商，实现动力多元材料全系列批量供货，并持续提升在中创新航、蜂巢能

源等大客户的供应份额。

公司发布股权增持计划，彰显长期发展信心。4月24日，公司发布2023年

管理层与核心骨干股权增持计划(草案)。本次股权增持计划的参加对象总人

数不超过450人，拟认购的资金总额预计不超过9000万元，资金来源为参

与对象合法薪酬及其他合法方式自筹资金。本次股权增持计划经股东大会审

议通过后6个月内，以二级市场购买(包括不限于竞价交易、大宗交易、协

议转让)等方式实施完成。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；高镍需求不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。我们预计2023-2025年归母

净利润为 22.22/25.24/28.77 亿元，同比-2/+14/+14%，EPS 分别为

4.39/4.98/5.68元，当前PE为12/11/10倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,258 21,264 21,687 24,791 28,650

(+/-%) 159.4% 157.5% 2.0% 14.3% 15.6%

净利润(百万元) 1091 2259 2222 2524 2877

(+/-%) 183.4% 107.0% -1.6% 13.6% 14.0%

每股收益（元） 2.15 4.46 4.39 4.98 5.68

EBIT Margin 11.3% 11.6% 12.1% 11.8% 12.3%

净资产收益率（ROE） 16.5% 21.6% 17.8% 17.2% 16.1%

市盈率（PE） 25.44 12.29 12.49 11.00 9.65

EV/EBITDA 31.0 14.4 12.1 10.9 9.6

市净率（PB） 2.94 2.42 2.06 1.78 1.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q1 实现营收 46.92 亿元，同比+22%，环比-35%；实现归母净利润 4.31

亿元，同比+11%，环比-45%。公司 2023Q1 毛利率为 16.43%，同比-0.98pct，环

比-0.45pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比显著下降。公司 2023Q1 期间费用率为 4.51%，同比-2.33pct。

公司 2023Q1 年销售/管理/研发/财务费率分别为 0.20%（-0.05pct）、0.60%

（-0.12pct）、3.59%（-2.35pct）、0.05%（+0.19pct）。

公司 2023Q1 存货为 16.86 亿元，较 2022 年末减少 11.79 亿元。公司 2023Q1 计提

资产减值损失 0.27 亿元，计提信用减值损失 0.27 亿元。

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司正极销量同比接近持平，盈利能力稳定高位。我们预计公司 2023Q1 销量为

1.4 万吨，同比基本持平，环比下降约 20%；吨净利约为 3.0 万元，同比+0.2 万

元，环比下降约 1.0 万元；吨扣非净利约为 3.0 万元，同比+0.5 万元，环比下降

0.6 万元。公司凭借优质客户结构与较高的产能利用率，盈利水平持续处于行业

领先地位。

产能方面，公司常州二期年产 5 万吨高镍多元材料基地已经建成并逐步投入使用，

2022 年底正极产能接近 10 万吨。2023 年，公司江苏四期年产 2 万吨项目有望在

下半年调试投产，常州二期逐步爬产，产能有望达到近 15 万吨。

图7：公司正极材料营收及毛利率（亿元、%） 图8：公司正极材料销量（万吨、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司积极推进全球化布局，加快客户拓展。公司与全球一流锂电巨头企业均保持

密切合作关系，国际客户业务占比超 70%。国际市场方面，公司与 SK on、AESC、

LG 新能源、Murata 等全球一线品牌动力电池企业均建立了深度战略合作关系；

国内市场方面，公司已成为国内某头部动力电池大客户的第一供应商，实现动力

多元材料全系列批量供货，并持续提升在中创新航、蜂巢能源等大客户的供应份

额。
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公司发布股权增持计划，彰显长期发展信心。4 月 24 日，公司发布 2023 年管理

层与核心骨干股权增持计划(草案)。本次股权增持计划的参加对象总人数不超过

450 人，拟认购的资金总额预计不超过 9000 万元，资金来源为参与对象合法薪酬

及其他合法方式自筹资金。本次股权增持计划经股东大会审议通过后 6 个月内，

以二级市场购买(包括不限于竞价交易、大宗交易、协议转让)等方式实施完成。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

我们预计2023-2025年归母净利润为22.22/25.24/28.77亿元，同比-2/+14/+14%，

EPS 分别为 4.39/4.98/5.68 元，当前 PE 为 12/11/10 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 4 月 24 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2021A 2022A 2023E 2024E 2021A 2022A 2023E 2024E

688779 长远锂科 14.32 276.26 0.36 0.77 1.07 1.35 39.43 18.60 13.37 10.63 增持

688005 容百科技 64.90 292.62 2.03 3.00 3.77 4.83 31.92 21.62 17.23 13.45 买入

300073 当升科技 54.79 277.51 2.15 4.46 4.39 4.98 25.44 12.29 12.49 11.00 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4318 5216 5000 5000 5000 营业收入 8258 21264 21687 24791 28650

应收款项 2429 6065 4159 4890 5808 营业成本 6752 17564 17807 20484 23549

存货净额 1439 2865 2674 3192 3925 营业税金及附加 21 45 54 62 72

其他流动资产 791 1305 1781 2048 2355 销售费用 45 50 48 50 52

流动资产合计 12367 18112 16315 17936 20011 管理费用 170 275 271 273 301

固定资产 1605 2867 3234 4626 7318 研发费用 336 860 878 992 1146

无形资产及其他 161 191 184 176 168 财务费用 2 (381) (75) 47 61

其他长期资产 354 385 867 992 1146 投资收益 85 (110) 50 50 50

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 102 (188) (200) 0 0

资产总计 14487 21555 20601 23730 28643 其他收入 19 175 230 30 30

短期借款及交易性金融

负债 6 60 4070 4527 6656 营业利润 1241 2539 2584 2964 3550

应付款项 4351 9018 1778 2206 2528 营业外净收支 8 (1) 0 0 0

其他流动负债 257 491 536 614 703 利润总额 1249 2538 2584 2964 3550

流动负债合计 4749 9752 6818 7843 10460 所得税费用 158 279 362 415 497

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 25 176

其他长期负债 289 313 313 313 313 归属于母公司净利润 1091 2259 2222 2524 2877

长期负债合计 289 313 313 313 313 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5039 10065 7131 8156 10773 净利润 1091 2259 2222 2524 2877

少数股东权益 0 0 0 25 202 资产减值准备 1 (218) (200) 0 0

股东权益 9448 11490 13469 15549 17668 折旧摊销 122 159 265 353 478

负债和股东权益总计 14487 21555 20601 23730 28643 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 (381) (75) 47 61

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (435) (884) (5364) (1053) (1586)

每股收益 2.15 4.46 4.39 4.98 5.68 其它 (17) (155) 75 22 187

每股红利 0.42 0.48 0.88 1.49 1.70 经营活动现金流 761 1160 (3001) 1846 1956

每股净资产 18.65 22.69 26.59 30.75 35.28 资本开支 (618) (1117) (624) (1738) (3163)

ROIC 18% 29% 19% 16% 16% 其它投资现金流 (2091) 848 (432) (74) (104)

ROE 16% 22% 18% 17% 16% 投资活动现金流 (2709) (269) (1057) (1812) (3267)

毛利率 18% 17% 18% 17% 18% 权益性融资 4621 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 (8) (381) 4010 457 2129

EBITDA Margin 13% 12% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (75) (215) (243) (444) (757)

收入增长 159% 158% 2% 14% 16% 其它融资现金流 (8) (381) 4010 457 2129

净利润增长率 183% 107% -2% 14% 14% 融资活动现金流 4537 (214) 3842 (35) 1311

资产负债率 35% 47% 35% 34% 38% 现金净变动 2589 677 (216) 0 0

息率 0.8% 0.9% 1.6% 2.7% 3.1% 货币资金的期初余额 1727 4318 5216 5000 5000

P/E 25.4 12.3 12.5 11.0 9.6 货币资金的期末余额 4318 5216 5000 5000 5000

P/B 2.9 2.4 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 (115) 355 (3462) 83 (1234)

EV/EBITDA 31.0 14.4 12.1 10.9 9.6 权益自由现金流 (125) 314 612 500 843

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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