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事件：当升科技发布 19 年三季度业绩预报，预计 19 年前三季度归母净利润

2.1 亿元-2.3 亿元，同比增长 2.27%-12.01%。三季度预计实现净利润

6500-7500 万元，同比下降 18.94%-29.75%。 

19Q3需求下滑，出货量受小幅影响。19Q3新能源汽车受补贴过渡期结束、

燃油车国五切换国六清库影响，Q3全国仅实现约25万新能源汽车销量，环

比二季度下滑约20%+。公司正极材料出货量由于Q3终端需求不景气，导致

单季度业绩环比小幅下滑。我们预计公司Q3出货约3800吨，低于二季度

4500吨；单吨净利润受海内外钴产品价差和产品结构变化钴酸锂占比提升影

响，预计单吨净利润Q3略好于Q2。 

钴材料供需边际好转，海外钴价仍有上行空间。从单季度看，2019Q1/Q2

毛利率分别16.94%/19.41%，环比提升2.5个百分点。主要是因为2019Q1

上游原材料钴资源价格大幅下行，二季度以来钴报价逐步企稳，由于嘉能可

矿山停产的影响，行业将供需重回平衡，目前供给端原料寡头集中，未来随

着四季度和2020年新能源汽车和消费电子需求的逐步复苏，钴原料价格上涨

动力充足。 

海外市场不断突破，静待公司产能投放。公司19年动力523进入了海外供应

链，海外客户开发取得成效，韩国LG等客户形成了稳定供货，进入了奔驰，

日产等体系，622也进入国内客户批量应用。未来随着公司江苏基地（1.8万

吨/年）和常州基地（1万吨/年）产能逐步投放，公司有望量价齐升。 

投资建议：我们看好公司作为高镍正极材料龙头的发展空间，随着未来扩建

产能的逐步释放和出货量高镍占比提升，都将显著抬升公司业绩。预计 2019、

2020 年出货量分别为 1.9 万吨、3.1 万吨，实现利润分别为 3.1 亿元、4.0

亿元，分别对应 32、25 倍 PE。我们维持买入评级。 

风险提示：政策风险、销量不及预期风险、竞争加剧风险。 

 
Tabl e_Title 

● 核心数据 
Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,158 3,281 3,146 4,671 6,258 

增长率(%) 61.7% 52.0% -4.1% 48.4% 34.0% 

净利润 (百万元) 250 316 313 401 482 

增长率(%) 152.0% 26.4% -0.9% 27.9% 20.3% 

每股收益（EPS） 0.57 0.72 0.72 0.92 1.10 

市盈率（P/E） 40.1 31.7 32.0 25.0 20.8 

市净率（P/B） 5.3 3.0 2.8 2.5 2.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 451 1,878 907 1,063 1,267 

 

营业收入 2,158 3,281 3,146 4,671 6,258 

应收款项 919 1,131 1,406 1,850 2,406 

 

营业成本 1,758 2,681 2,585 3,856 5,192 

存货净额 260 282 407 528 691 

 

营业税金及附加 14 12 13 19 25 

其他流劢资产 62 77 63 106 129 

 

销售费用 40 37 35 52 70 

流劢资产合计 1,692 3,369 2,782 3,546 4,494 

 

管理费用 151 196 188 279 374 

固定资产及在建工程 471 492 1,618 2,291 2,903 

 

财务费用 27 4 (7) 21 49 

长期股权投资 0 0 18 6 8 

 

其他费用/（-收入） (126) (17) (27) (23) (11) 

无形资产 24 22 20 18 15 

 

营业利润 294 368 359 466 558 

其他非流劢资产 535 515 491 513 506 

 

营业外净收支 2 (1) (1) (1) (1) 

非流劢资产合计 1,031 1,030 2,147 2,828 3,432 

 

利润总额 295 367 359 466 557 

资产总计 2,723 4,398 4,930 6,374 7,926 

 

所得税费用 45 51 45 65 75 

短期借款 354 112 239 875 1,522 

 

净利润 250 316 313 401 482 

应付款项 679 840 956 1,359 1,776 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流劢负债 0 0 0 0 0 

 

归属于母公司净利润 250 316 313 401 482 

流劢负债合计 1,032 952 1,196 2,234 3,298 

  

     

长期借款及应付债券 60 60 60 60 60 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 47 85 59 64 69 

 

盈利能力      

长期负债合计 108 145 119 124 130 

 

ROE 17.1% 12.9% 9.1% 10.5% 11.3% 

负债合计 1,140 1,097 1,315 2,358 3,428 

 

毛利率 18.5% 18.3% 17.8% 17.4% 17.0% 

股本 366 437 437 437 437 

 

营业利润率 13.6% 11.2% 11.4% 10.0% 8.9% 

股东权益 1,584 3,301 3,615 4,016 4,498 

 

销售净利率 11.6% 9.6% 10.0% 8.6% 7.7% 

负债和股东权益总计 2,723 4,398 4,930 6,374 7,926 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 61.7% 52.0% -4.1% 48.4% 34.0% 

现金流量表（百万元） 2,017 2,018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 210.5% 25.4% -2.4% 29.8% 19.7% 

净利润 250 316 313 401 482 

 

净利润增长率 152.0% 26.4% -0.9% 27.9% 20.3% 

折旧摊销 41 48 47 80 117 

 

偿债能力      

营运资金变劢 27 4 (7) 21 49 

 

资产负债率 41.9% 24.9% 26.7% 37.0% 43.2% 

其他 (178) (82) (335) (232) (365) 

 

流劢比 1.64 2.33 2.33 1.59 1.36 

经营活劢现金流 140 286 18 270 283 

 

速劢比 1.39 3.24 1.99 1.35 1.15 

资本支出 (76) 33 (1,125) (728) (677) 

  

     

其他 68 (1,134) 0 0 0 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

投资活劢现金流 (8) (1,101) (1,125) (728) (677) 

 

每股指标      

债务融资 75 (246) 135 615 598 
 
EPS 0.57 0.72 0.72 0.92 1.10 

权益融资 (43) 1,427 0 0 0 
 
BVPS 4.33 7.56 8.28 9.20 10.30 

其它 43 0 0 0 0 

 

估值      

筹资活劢现金流 75 1,181 135 615 598 

 

P/E 40.1 31.7 32.0 25.0 20.8 

汇率变劢      

 

P/B 5.3 3.0 2.8 2.5 2.2 

现金净增加额 207 367 (972) 157 204 

 

P/S 4.6 3.1 3.2 2.1 1.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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刘文清 北京 机构销售助理 13262708812 liuwenqing@research.xbmail.com.cn 

     

 

  



 

公司点评 | 当升科技  

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 10 月 15 日 
Table_Disclaimer  

免责声明 

本报告由西部证券股仹有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资栺）制作。本报告仅供西部证券股仹有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告幵予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行仸何

更改或以仸何方式传播、复制、转发或以其他仸何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作仸何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价栺、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司
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