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1、《当升科技（300073）—基本符
合预期，海外客户拓展持续推进》
2019-10-30 

2、《当升科技（300073）—业绩基
本符合预期，关注海外客户开拓进
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3、《当升科技（300073）—二季度
正极盈利环比提升显著，关注后续新
产能投放》2019-09-01 
  

公司脱胎于北矿研究院粉体材料研究组，凭借较深厚的技术底蕴率先打入海外主
流动力电池供应链。未来随着海外传统龙头车企在电动化领域持续坚定地战略布
局，全球主流动力电池企业需求有望快速增长，公司与主流海外客户黏性强，并
持续跟进国内大客户，同时持续扩张保障高端产能供应。预计未来公司将持续成
长，维持“强烈推荐”评级，调整目标价为 30-32 元。 

❑ 海外客户占比高，技术底蕴深厚。2005 年公司正极材料开始供货海外客户，
同时也是国内最先切入海外主流动力电池产业链的正极材料企业，目前海外
客户出货占比 4 成左右。较高的海外客户占比得益于公司深厚的技术底蕴。
公司正极专利数量领先同行，同时在高镍和前驱体方面也有大量布局。 

❑ 海外客户需求持续增长，国内大客户有望持续开拓。近几年，海外传统大车
企陆续启动在新能源汽车领域的战略投入，预计 2020-2021 年将开启新一轮
快速增长，也带动公司主要海外客户的产能和营收均在持续快速扩张，同时，
公司正在全力开拓具备全球竞争力的国内主流电池客户。今明年随着大客户
需求增长，公司新产能开始投放，预计 2019 和 2020 年有效产能分别约 1.6
和 3 万吨。未来公司新产能的释放、产品结构的升级、海外客户的需求增长，
将奠定未来成长基础。 

❑ 高镍产品蓄势待发。考虑到安全性等因素，海外动力电池企业目前仍以 5/6
系产品为主，因而公司出货中中镍产品占比较高。未来随着动力电池对能量
密度与安全性等要求不断提升，正极材料高镍化与单晶化大势所趋。公司在
2013 年就已经开始申请高镍产品专利，同时数量位居行业前列，未来将充分
受益高镍化浪潮。 

❑ 报表比较扎实，包袱有望出清。受益于海外客户占比提升，公司现金流情况
良好，经营性现金流净额/净利润近 2 年在 70-90%，同时负债率一直较低，
各类有息负债金额也远低于在手现金总额。整体看，公司报表比较扎实，回
报率也比较稳定。今年公司出现比克应收账款无法及时回款的问题，目前公
司已经将坏账计提比例提升至 40%，据公告，未来公司将根据比克经营状况、
还款计划执行情况等综合评估，足额计提坏账。包袱有望出清。 

❑ 投资建议。公司是国内率先突破海外主要客户的正极企业，目前海外出货占
比约 4 成，并且仍在提升。未来在产品结构提升和产能释放的推动下，公司
将持续成长。维持“强烈推荐”评级。考虑到公司已经公告计提比克坏账 1.5
亿元，因此调整今年盈利预测，但本次坏账计提不影响公司正常经营，预计
明年业绩仍将保持增长，调整目标价为 30-32 元。 

❑ 风险提示：新能源汽车政策和销量低于预期，盈利能力持续下降，应收账款
无法及时收回风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2158 3281 2650 4174 5762 

同比增长 62% 52% -19% 57% 38% 

营业利润(百万元) 273 368 204 493 665 

同比增长 189% 35% -44% 141% 35% 

净利润(百万元) 230 316 179 422 566 

同比增长 132% 37% -43% 135% 34% 

每股收益(元) 0.63 0.72 0.41 0.97 1.30 

PE 39.7 34.4 60.7 25.8 19.2 

PB 5.8 3.3 3.2 2.9 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司介绍 

1.1 发展历程 

脱胎于正极材料上游原材料的研究院所。公司起源于 1992 年成立的北京矿冶研究院电

子粉体材料研究组。其后随着超细氧化钴和氧化镍产品投产，1995 年成立北矿电子粉

体材料厂。2001 年由北京矿冶研究总院和白厚善等 29 位自然人共同出资设立北京当升

材料科技有限公司。 

在钴酸锂领域打开国际市场。2002 年公司钴酸锂产品投放，正式进军锂电正极材料市

场。同时，在 2005 和 2009 年分别突破韩国和日本高端客户，成为国内率先进军国际

市场的正极企业。  

上市后大力发展动力电池正极材料。2008 年公司成功研发多元材料和锰酸锂新产品，

并在 2009 年获得比克、比亚迪、日本客户的批量订单。2010 年上市后，公司在动力

正极领域持续投入，固定资产规模迅速膨胀，目前已经成为国内龙头动力电池正极材料

企业，也是国内率先进入日韩动力电池供应链的正极企业。 

表 1：公司发展历程 

领域 年份 事件 

主 攻 消

费 类 正

极 材 料

时期 

1992 年 成立电子粉体材料研究组 

1995 年 超细氧化钴和氧化镍产品投产，成立北矿电子粉体材料厂 

1998 年 成立北京北矿电子材料发展中心 

2001 年 
改制设立北京当升材料科技有限公司，建成年产 150 吨的钴酸

锂生产线 

2002 年 
批量生产钴酸锂 2#产品，公司的钴酸锂新产品投放国内市场，

成功进入锂电正极材料行业 

2003 年 
成功开发出钴酸锂 6#、8#、10#产品，并应用于手机锂电市场

氧化钴产能扩大到 500 吨/年 

2004 年 
钴酸锂产能扩大到 960 吨/年，氧化钴产能扩大到 800 吨/年，

电池级氧化钴获国家重点新产品证书 

2005 年 产品出口韩国，进入国际市场 

2007 年 燕郊工厂建成投产，钴酸锂产能扩大到 3000 吨/年 

主 攻 动

力 类 正

极 材 料

时期 

2008 年 研制成功多元材料和锰酸锂新产品，并开始进军动力锂电市场 

2009 年 
成功开发日本高端锂电客户，进入日本市场。同期多元材料和

锰酸锂获得比克、比亚迪、日本客户的批量订单 

2010 年 当升科技成功登陆创业板  

2012 年 江苏当升材料科技有限公司正式成立 

2013 年 新研发中心落成 

2014 年 江苏当升一期竣工投产  

2015 年 
成功并购北京中鼎高科自动化技术有限公司，进入自动化装备

领域  

2016 年 江苏当升二期一阶段建成投产 

2017 年 江苏当升二期二阶段建成投产 

2018 年 非公开发行募集 15 亿元，启动江苏当升三期及新基地建设 

2019 年 常州当升开工建设 
资料来源：公司官网，招商证券 
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图 1：动力板块投入较大 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

1.2 高管经验丰富，股权结构稳定 

公司核心人员扎根行业多年。公司核心人员年龄在 40-55 之间，基本具有 15 年以上行

业从业经历，行业积淀、技术底蕴深厚，工程经验也比较丰富。 

国务院国资委为实际控制人。国资委通过北京矿冶科技间接持股公司 22.5%的股权，是

公司第一大股东。同时，公司股东以定增、外资、其他国资股东为主，这部分股东持股

比较分散。整体看，公司股权结构比较稳定。 

表 2：主要高管及部分核心技术人员情况 

姓名 职务 年龄 学历 个人简历 

夏晓鸥 董事长 1957 年出生 

北京科技大学，博士学位，教授级

高级工程师，博士生导师，享受国

务院政府特殊津贴 

大股东的董事长 

李建忠 总经理 1967 年出生 
澳门科技大学，硕士学位，教授级

高级工程师 

全面主持工作， 2008 年进入公司工

作 

曲晓力 副总经理,董秘 1966 年出生 北京大学，硕士学位，高级工程师 
董秘办，1988 年进入北京矿冶研究

总院工作 

陈彦彬 副总经理 1969 年出生 

北京科技大学，博士学位，教授级

高级工程师，入选国家百千万人才

工程 

分管研发工作，2003 年起历任公司

研发部经理，技术总监 

王晓明 副总经理 1968 年出生 中国人民大学，硕士学位 
分管销售、采购等工作，1991 年进

入北京矿冶科技集团工作 

关志波 副总经理 1975 年出生 
内蒙古工业大学，学士学位，中级

工程师 

分管运营、国内销售等工作，2006

年进入公司工作，曾任燕郊工厂厂长 

朱超平 副总经理 1963 年出生 
江苏理工大学，学士学位，高级工

程师 

分管生产、质量、安全等工作，兼任

江苏当升法人，中鼎高科董事、 总

经理 

邹纯格 财务负责人 1980 年出生 

东北财经大学，硕士学位，财政部

全国会计领军(后备)人才，高级会

计师 

分管财务工作，2007 年-2013 年在

北京矿冶科技集团工作 
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姓名 职务 年龄 学历 个人简历 

刘亚飞 核心技术人员 1968 年出生 
中国科学技术大学，博士研究生学

历，研究员 

2001 年 7 月进入本公司工作，主要

从事新产品开发工作 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：公司前十大股东情况 

股东 股权比例（%） 说明 

北京矿冶科技集团有限公司 22.50 国务院国资委 100%控股 

香港中央结算有限公司(陆股通) 4.81 外资 

中材国信投(天津)投资管理有限公司-北京中材国信投投资

管理中心(有限合伙) 
3.67 2018 年定增股东 

常州金沙科技投资有限公司 3.16 2018 年定增股东 

泰达宏利基金-民生银行-泰达宏利价值成长定向增发 755 号 2.88 2018 年定增股东 

姚福来 2.16 原中鼎董事长（2015 年定增获得股权） 

山东省国有资产投资控股有限公司 1.69 国资股东 

刘恒才 1.49 原中鼎总经理（2015 年定增获得股权） 

中国工商银行股份有限公司-易方达创业板交易型开放式指

数证券投资基金 
1.20 二级市场投资 

中国人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002 深 1.12 2018 年定增股东 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

1.3 主营业务介绍 

公司主营业务包括锂电正极材料和智能装备制造业务。2015 年以前公司业务主要是电

池正极材料，其中 2010 年以后逐渐开始在动力电池正极材料领域加码，并于 2012 和

2018 年分别成立江苏当升和常州当升，持续扩张产能。 

2015 年以后，公司作价 4.3 亿元并购中鼎高科 100%股权，进入精密设备领域，产品包

括圆刀模切机、激光模切机等，下游主要应用于消费电子、物联网 REID、医疗等领域。 

图 2：主要业务 

 
资料来源：公司公告，招商证券 
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表 4：主营业务业绩拆分 

百万元 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 
2018年上

半年 

2019年上

半年 

锂电材料及其他

业务 

营业收入 593.3 791.7 1,156.6 1,929.3 3,107.9 1,518.2 1,265.1 

YoY（%） 3.6 33.4 46.1 66.8 61.1 103.9 -16.7 

营业成本 580.0 754.5 1,011.4 1,647.9 2,597.5 1,332.3 1,061.5 

毛利率（%） 2.2 4.7 12.6 14.6 16.4 12.2 16.1 

智能装备业务 

营业收入  68.7 143.7 228.6 172.8 67.5 58.6 

YoY（%）   109.0 59.1 -24.4 2.9 -13.1 

营业成本  34.1 76.3 109.8 83.8 32.8 31.8 

毛利率（%）  50.3 46.9 52.0 51.5 51.4 45.7 

其他业务 

营业收入 31.7  34.3   44.2 16.0 

营业成本 25.9  20.4   37.5 2.6 

毛利率（%） 18.3  40.4   15.2 83.9 

整体 

营业收入 625.0 860.4 1,334.6 2,157.9 3,280.7 1,629.8 1,339.8 

YoY（%） -0.8 37.7 55.1 61.7 52.0 95.2 -17.8 

营业成本 605.9 788.7 1,108.2 1,757.7 2,681.3 1,402.5 1,095.9 

毛利率（%） 3.1 8.3 17.0 18.5 18.3 13.9 18.2 

资料来源：公司公告，招商证券 

图 3：锂电材料业务业绩情况 

 
资料来源：招商证券 

图 4：子公司江苏当升业绩情况（百万元）  图 5：子公司中鼎高科业绩情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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二、海外客户占比高，技术底蕴深厚 

2.1 最先切入海外主流电池企业供应链 

最先进入海外供应链。公司是国内最先切入海外电池企业供应链的正极材料企业， 

2010 年就已经成功配套三星 SDI、LG 化学、三洋能源、索尼等海外主流电池企业，并

在海外电池企业的高标准、严要求下成长迅速。 

率先批量配套海外动力电池供应链的国内正极材料企业。公司在动力电池领域已经批量

配套 SKI，同时与 LG 化学也在持续送样，预计 2020 年有望开始批量供货。此外与其

他海外动力电池企业也在密集接触。 

海外客户出货量占比约 4 成。2019 年上半年公司海外营收占比约 22%，但出货量占比

约 37%，出现差异的原因是，由于公司同时配套部分海外电池企业的国内和国外工厂，

但计算收入时仅将对其国外工厂产生的收入算入国外收入，而计算出货量时将其国内外

工厂合并为海外出货。 

整体看，公司已在动力锂电、储能、小型电池三大市场均跻身国内外高端品牌供应链 

表 5：当升科技主要客户情况 
 客户 基本情况 

动力锂电池 
SKI、LGC、AESC、比亚迪、

卡耐等 

国内率先突破海外动力电池企业供应链的

正极材料企业，产品配套海外龙头车企 

储能电池 LGC、三星 SDI 等 储能类正极材料主要配套海外电池企业 

小型电池 LGC、村田、ATL、冠宇等 
主要下游包括 3C、电动工具、电子烟等，

产品包括钴酸锂、小型 NCM523 正极材料 

资料来源：公司信息，招商证券 

表 6：当升科技海外客户情况 

年份 海外客户 

2006 年 突破三星 SDI 供应链 

2007 年 突破 LGC 供应链 

2009 年 突破三洋能源供应链 

2010 年 突破索尼供应链 

至 2019 年 
在动力和储能领域进入 SKI、LGC、三星 SDI、AESC 等海

外客户供应链，在工业消费领域主要配套村田 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 7：2007-2011 年当升科技海外收入情况 

年份 海外客户 销售额（亿元） 销售占比（%） 

2007 年 三星 SDI 2.62 59.2 

2008 年 
三星 SDI 2.57 43.5 

LG 化学 0.99 16.8 

2009 年 
LG 化学 1.54 28.9 

三星 SDI 1.26 23.5 

2011 年 

三星 SDI 1.23 18.3 

三洋能源 1.16 17.4 

LG 化学 1.09 16.3 
资料来源：公司公告，招商证券 
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图 6：公司海外收入情况 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

2.2 技术积累深厚，仍在持续投入 

公司技术底蕴比较深厚。公司专利数量远超同行，同时在高镍和前驱体方面也有大量布

局。从申请时间上看，公司每年都有前驱体或高镍三元材料的专利申请，并且在

2010-2012 年就已经开始了专利布局。 

表 8：公司专利情况 
 当升科技 容百科技 宁波金和 振华新材 长远锂科 

专利总数 179 46 81 29 36 

发明专利 85 29 21 17 22 

实用新型 15 16   2 
 当升科技 容百科技 宁波金和 振华新材 长远锂科 

高镍三元材料 7 18 8 1 7 

前驱体制备方法及设

备 
24  6   

资料来源：国家知识产权局，招商证券 

表 9：公司不同时间申请的专利数量情况 

当升科技 
前驱

体 

高镍三

元材料 
容百科技 

前驱

体 

高镍三

元材料 
宁波金和 

前驱

体 

高镍三

元材料 

2010 年

以前 
3  2010 年

以前 
  2010 年以

前 
1  

2011 年 6  2011 年   2011 年   

2012 年 1  2012 年   2012 年   

2013 年  1 2013 年   2013 年   

2014 年  4 2014 年   2014 年 5 2 

2015 年 3  2015 年  4 2015 年  5 

2016 年 3  2016 年   2016 年  1 
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当升科技 
前驱

体 

高镍三

元材料 
容百科技 

前驱

体 

高镍三

元材料 
宁波金和 

前驱

体 

高镍三

元材料 

2017 年 2  2017 年  4 2017 年   

2018 年 5 2 2018 年  4 2018 年   

2019 年 1  2019 年  6 2019 年   

资料来源：国家知识产权局，招商证券 

 

持续投入研发，研发人员待遇优厚。公司脱胎于科研院所，重视研发，技术底蕴比较深

厚，近几年研发费用率维持在 4.5-5.5%，技术人员数量在公司占比超过 20%，在同行

中处于较高水平。 

同时，近 2 年公司研发人员人均薪酬持续提升，2018 年约 27.5 万元，高于公司整体人

均薪酬，也高于主要竞争对手。 

高学历人才占比高于同行。凭借深厚的技术底蕴和优厚的待遇，公司硕士以上员工占比

高于同行。因此，虽然公司整体人员规模小于同行，但团队精干，2018 年人均创收 3.9

亿元、人均创利 37.6 万元，均高于同行。 

图 7：当升科技与主要竞争对手历年研发费用率对比 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 10：当升科技与主要竞争对手的研发人员薪酬对比 

当升科技 2015 2016 2017 2018 

员工薪酬（百万元） 61.4 82.5 119.9 138.3 

人均薪酬（万元/人） 8.0 11.0 14.5 16.4 

研发人员薪酬（百万元） 未披露 未披露 26.2 32.2 

研发人均（万元/人） - - 22.9 27.5 

2018 年 当升科技 容百科技 杉杉能源 厦门钨业 

研发人员薪酬（百万元） 32.2 53.7 22.8 209.7 

研发人均（万元/人） 27.5 16.8 9.0 13.9 

2017 年 当升科技 容百科技 杉杉能源 厦门钨业 

研发人员薪酬（百万元） 26.2 30.5 11.9 148.0 

研发人均（万元/人） 22.9 18.5 7.1 12.3 

资料来源：公司公告，招商证券；注：以上测算均以研发人员为基数测算，不包含其他技术人员 
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图 8：当升科技员工结构  图 9：2018 年当升科技与主要竞争对手的技术人员对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券；注：技术人员中主要是研发人员  资料来源：公司公告，招商证券 

表 11：2018 年当升科技及主要竞争对手员工学历情况 

2018 年 当升科技 杉杉能源 厦门钨业 

硕士及以上 86 78 468 

本科 158 212 2,609 

其他学历 597 801 10,462 

总人数 841 1,091 13,539 

2018 年（%） 当升科技 杉杉能源 厦门钨业 

硕士及以上占比 10.2 7.1 3.5 

本科生占比 18.8 19.4 19.3 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 12：公司人均创收和创利位居行业前列 

当升科技 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

人均创收（百万元） 112.5 178.4 260.6 390.1 

人均创利（万元） 1.7 13.3 30.2 37.6 

2018 年 当升科技 容百科技 杉杉能源 厦门钨业 

人均创收（百万元） 390.1 143.2 427.9 144.5 

人均创利（万元） 37.6 10.0 47.2 3.7 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

2.3 成本控制力较强，持续布局上游原料 

海内外钴价差对盈利能力影响较大。正极材料定价模式为原材料加上加工费，因此对于

正极企业的成本而言，原材料价格影响比较显著。自 2018 年下半年以来，公司海外出

货占比持续提升，而据测算同期国内硫酸钴价格持续回落，低于海外 MB 钴价折算的硫

酸钴价格，公司盈利能力因而受益。我们认为，明年 MB 钴价有望维持平稳走势，根据

过往钴价走势对海内外钴价差的影响判断，海内外钴价差有望维持。 

持续布局上游原材料。近几年，公司分别与金川集团、鹏欣资源、Scandium21 Pty Ltd

等上游企业合作，保障钴、镍等原材料稳定供应。此外，公司会根据自身需求以及原材

料市场价格情况保持原材料库存的滚动更新。 

规模效应持续凸显。随着客户拓展与产能释放，公司规模效应愈发显现。2019 年前 3

季度销售、管理费用率约 1.3%和 1.9%，较 2016 年下滑 0.6 和 0.9 个百分点，持续下
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降。 

图 10：国内外钴价差情况 

 
资料来源：Wind，招商证券；注：国内外钴价差=国内价格-国外价格 

表 13：公司费用率情况 

% 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年前 3 季

度 销售费用率 1.9 1.9 1.1 1.3 

管理费用率 2.8 2.2 1.6 1.9 

研发费用率 5.5 4.8 4.3 4.1 

财务费用率 -0.2 1.3 0.1 -0.2 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

三、未来仍能保持快速发展 

3.1 加速扩产应对需求快速增长 

随着动力电池对能量密度与安全性等要求不断提升，正极材料高镍化与单晶化大势所趋，

公司正在加大盈利较好的高镍和单晶正极产品开发与扩产，以解决目前的产能瓶颈。 

今年 Q3 海门三期 1 万吨产能投产后，公司现有产能 2.6 万吨，但考虑到新产能的客户

认证和爬坡，有效产能约 1.6 万吨。此外常州金坛 2 万吨产能预计在 2020 年下半年投

放，明年公司产能将达 4.6 万吨，其中有效产能预计达到 3 万吨。未来公司新产能的释

放、产品结构的升级、海外客户的需求增长，将奠定未来三年成长基础。 

表 14：公司产能情况（分基地） 

基地 投产时间 钴酸锂 5 系/6 系三元 8 系三元 合计 

燕郊   2,500 
3,500（小型/

动力储能） 
 6,000 

海门一期 
2014 年投产 2,000 吨，

2017 年技改增加 2,000 吨 
 4,000（动力）  4,000 

海门二期一阶段 2016 年  2,000（动力）  
6,000 

海门二期二阶段 2017 年   4,000（动力） 

海门三期 2019 年 9 月   10,000（动力） 10,000 
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常州金坛一期一阶段 预计 2020 年 Q1   10,000（动力） 10,000 

常州金坛一期二阶段 
预计 2020 年 Q2   10,000（动力） 

20,000 
预计 2020 年   10,000（动力） 

常州金坛一期三阶段 预计 2020 年以后   20,000（动力） 20,000 

常州金坛二期 预计 2020 年以后   50,000（动力） 50,000 

合计   2,500 9,500 114,000 126,000 
资料来源：公司公告，招商证券；注：燕郊钴酸锂与三元产能可切换；江苏产能以高镍标准设计，也可以用来做中镍产品 

图 11：公司产能情况（分投产时间） 

 
资料来源：招商证券 

 

3.2 海外客户占比持续提升，国内客户有望保持自然增长 

大客户增长与新客户拓展将保障持续成长。今年上半年公司海外客户出货量占比近

40%，11 月海外客户出货占比快速提升至 65-70%，主要系 SKI 单月需求持续提升，同

时 LGC、三星 SDI 储能业务回暖。 

海外动力电池企业在电池材料技术领域投入早，同时具有成熟的电池生产工艺，近十年

在全球动力电池领域不断前进。在动力电池领域，公司目前已经成为 SKI 动力电池重要

供应商，同时与 LGC 保持密集接触。在储能领域，已经成功批量供应 LGC 和三星 SDI。

后续公司将持续强化与海外电池企业合作，公司海外收入占比有望继续提升。 

此外，公司也在持续跟进国内大客户，未来国内外大客户形成批量供货后，新建产能也

将被充分消化。 

表 15：国内外主流电池企业产能扩张情况 

GWh 2017 年 2018 年 2019 年 现有+未来规划 

宁德时代 17 30 40-50 超过 200 

松下 22.5 33 40-50 超过 55 

LGC 8 14 30 超过 110 

三星 SDI 8 10 超过 15 超过 75 

SKI 1.1 3.9 4.7 超过 90 

AESC 7.5 7.5 7.5 超过 27.5 

比亚迪 18 26 30-40 超过 90 

亿纬锂能 2.7 5.5 7 超过 43 
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GWh 2017 年 2018 年 2019 年 现有+未来规划 

孚能科技 1.3 2 3 超过 55 

国轩高科 4.6 7.4 12.4 超过 28 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 16：主要海外电池企业动力电池子公司资产扩张情况（亿人民币） 

客户 子公司 2017 年 2018 年 
2019 年 

前 3 季度 

LGC 
   

美国密歇根子公司 14.0 40.6 43.5 

波兰子公司 19.8 93.5 210.8 

中国南京新港第 1 家子公司 145.0 184.9 250.1 

中国南京新港第 2 家子公司 28.8 47.3 62.4 

中国南京江宁子公司 0.0 7.9 47.7 

韩国子公司（与现代摩比斯合资） 11.5 18.9 24.5 

三星 SDI 

匈牙利子公司 21.9 83.6 118.8 

奥地利子公司 16.2 14.6 15.0 

中国西安子公司 32.6 47.0 46.5 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 17：主要海外电池企业动力电池子公司营收增长情况（亿人民币） 

客户 子公司 2017 年 2018 年 
2018 年

前 3季度 

2019 年

前 3季度 

LGC 
   

美国密歇根子公司 13.4 19.6 15.0 16.2 

波兰子公司 0.9 28.4 9.4 87.6 

中国南京新港第 1 家子公司 169.4 199.6 146.3 171.5 

中国南京新港第 2 家子公司 14.7 38.7 26.0 48.4 

韩国子公司（与现代摩比斯合资） 25.2 25.2 21.6 45.5 

三星 

SDI 

匈牙利子公司 0.0 3.8 2.2 18.4 

奥地利子公司 20.1 23.0 18.5 18.8 

中国西安子公司 9.7 36.7 25.3 43.7 

SKI 锂电池业务 8.8 20.9  28.0 

资料来源：公司公告，招商证券 

图 12：全球动力电池企业配套情况 

 
资料来源：招商证券 
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3.3 高镍产品蓄势待发 

高镍三元是大趋势，但制备难度高。高镍三元材料凭借跟高的能量密度在新能源汽车领

域已是大趋势。不过高镍三元在制备过程中难点诸多，包括需要在高温、纯氧环境中制

备等。此外，高镍三元引发的安全性等问题对正极材料和电池企业提出较大考验。 

公司高镍领域早已布局。目前公司高镍产品出货占比预计在 5-10%，占比相对较低，

主要系公司海外大客户仍然以 5 系或 6 系的中镍产品需求为主。在高镍领域，公司布局

较早，2013 年就已经开始申请专利，同时专利数量位居行业前列。未来若能突破国内

大客户，高镍出货占比有望持续提升。 

图 13 ：三元正极材料制备流程 

 
资料来源：锂离子电池正极材料 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 的制备与改性的研究，招商证券 

表 18：解决高镍三元制备问题的一些解决办法 

方法 效果 

掺杂改性 

掺入元素离子与材料中离子半径比较接近并且具备较强的结合

能，如 Mg、Ti、F 等,目的是通过提高材料的晶格能的方式来

稳定材料的晶体结构，从而使得材料的循环性能和热稳定性得

到改善 

包覆改性 

通过在材料颗粒的表面物理或化学粘附上一层更为稳定的材

料，以抑制表面的副反应从而保护活性物质，表面包覆层需要

较薄从而不阻碍 Li+的传导，包覆材料有氧化物 、氟化物、 锂

盐、单质等 

共混改性 
通过将不同正极材料按比例混合来改进物理、化学性能，还可

降低成本，改性后热稳定性等性能有明显提高 

资料来源：锂离子电池正极材料 LiNi0.5Co0.2Mn0.3O2 的制备与改性的研究，招商证券 

表 19：公司高镍产品专利情况 

公开(公告)号 公开(公告)

日 

申请号 申请日 发明名称 

CN109755512A 2019.05.14 CN201811585902.0 2018.12.25 一种高镍长寿命多元正极材料及其制备方法 

CN109461895A 2019.03.12 CN201810713406.2 2018.06.29 一种锂离子电池高镍正极材料的制备方法 
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公开(公告)号 公开(公告)

日 

申请号 申请日 发明名称 

CN105810896A 2016.07.27 CN201410845566.4 2014.12.31 一种高镍材料表面降碱包覆的制备方法 

CN105810929A 2016.07.27 CN201410845658.2 2014.12.31 一种降低高镍材料表面残碱的处理方法 

CN105280885A 2016.01.27 CN201410334404.4 2014.07.15 一种高镍材料表面包覆的制备方法 

CN105244490A 2016.01.13 CN201410332564.5 2014.07.11 一种高镍正极材料及其制备方法 

CN104282898A 2015.01.14 CN201310738796.6 2013.12.30 一种高镍多元正极材料的表面改性方法 

资料来源：国家知识产权局，招商证券 

 

四、报表比较扎实，包袱有望出清 

报表整体比较扎实。公司现金流情况良好，经营性现金流净额/净利润近 2 年在 70-90%，

主要系公司海外客户占比提升。同时，公司负债率一直比较低，近两年仅 20-30%，各

类有息负债金额也远低于在手现金总额。整体看，公司报表比较扎实，回报率也比较稳

定。 

应收账款的坏账包袱有望出清。受下游整车的补贴拖欠等影响，新能源中游产业链近几

年财务压力一直比较大，公司今年出现比克的应收账款无法顺利回款的情况。12 月 4

日公司公告已经将坏账计提比例提升至 40%，同时未来公司将将根据比克回款计划执

行的情况、保全资产评估变现可行性、法院诉讼进展以及比克公司自身经营状况等情况

综合评估，足额计提比克的应收账款减值损失。 

表 20：公司应收账款情况 

百万元 

 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018Q3 2019Q3 

应收票据 151.09 274.11 185.84 239.69 158.31 129.77 

应收账款 322.10 512.07 730.05 874.36 1,127.22 1,010.17 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 21：现金流指标 

（%） 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018Q3 2019Q3 

赊销比 55.00 58.91 42.44 33.96 51.87 61.95 

存货营收比 23.62 18.18 12.06 8.59 15.66 10.88 

销售商品、劳务获现金/营收 52.14 60.51 52.65 54.44 52.61 65.14 

经营现金流净额/税后净利润 76.36 -71.98 55.96 90.48 92.52 70.46 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 22：负债情况 
 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018Q3 2019Q3 

负债率（%） 28.7 38.0 41.9 24.9 32.4 22.4 

短期借款（百万元） 66.95 251.5 353.69 111.88 285.62 34.33 

一年内到期的非流动负债（百万元） - - - - - - 

长期借款（百万元） - - - - - - 

应付债券（百万元） - - - - - - 

长期应付款（百万元） 0 60.2 60.19 60.18 59.46 59.45 

货币资金（百万元） 206.27 251.54 450.87 1878.34 1976.65 1703.09 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 23：固定资产情况 
 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018Q3 2019Q3 

营业收入（百万元） 860.42 1334.55 2157.91 3280.67 2478.28 1840.07 
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 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018Q3 2019Q3 

固定资产（百万元） 313.22 344.06 468.1 451.77 437.68 424.15 

在建工程（百万元） 12.55 15.99 3.32 40.59 23.21 227.63 

固定资产折旧（百万元） 33.2 36.91 38.36 46.63   

固定资产周转率 2.75 4.06 5.31 7.13 5.47 4.20 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 24：回报率指标 

% 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018Q3 2019Q3 

ROE 1.33 7.69 17.22 11.17 7.73 6.48 

ROA 0.96 5.09 10.24 8.88 5.50 4.96 

ROIC 1.25 7.02 14.88 11.72 7.18 6.27 

扣非后 ROE 0.50 6.99 9.21 9.22 6.11 5.67 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

盈利预测 

表 25：业绩预测 

    2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

正极材料 

营业收入（百万元） 1190.9 1929.3 3107.9 2546.5 4049.5 5612.9 

YoY（%） 50.4% 62.0% 61.1% -18.1% 59.0% 38.6% 

营业成本（百万元） 1036.2 1647.9 2597.4 2116.7 3384.3 4681.5 

毛利率（%） 13.0% 14.6% 16.4% 16.9% 16.4% 16.6% 

中鼎高科 

营业收入（百万元） 143.7 228.6 172.8 103.7 124.4 149.3 

YoY（%） 109.0% 59.1% -24.4% -40.0% 20.0% 20.0% 

营业成本（百万元） 76.3 109.8 83.8 53.9 64.7 77.6 

毛利率（%） 46.9% 52.0% 51.5% 48.0% 48.0% 48.0% 

营业总收入（百万元） 1334.6 2157.9 3280.7 2650.2 4173.9 5762.2 

YoY（%） 55.1% 61.7% 52.0% -19.2% 57.5% 38.1% 

营业总成本（百万元） 1112.5 1757.7 2681.1 2170.6 3449.0 4759.1 

毛利率（%） 16.6% 18.5% 18.3% 18.1% 17.4% 17.4% 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

风险提示 

1）新能源汽车销量低于预期：如果受到产业政策变化、配套设施建设和推广、客户认

可度等因素影响，可能导致新能源汽车市场需求出现较大波动。 

2）产品结构升级进度低于预期：公司目前的高镍产品主要客户为国内企业，海外企业

正在测试，同时高镍产品由于安全性问题始终无法得到有效解决，下游整车厂一直比较

谨慎，公司可能面临一定的产品结构升级进度低于预期的风险。 

3）产品价格持续下降：动力电池作为新能源汽车核心部件之一，也不断吸引新进入者

通过直接投资、产业转型或收购兼并等方式参与竞争，同时现有动力电池及其材料企业

亦纷纷扩充产能，市场竞争日益激烈，市场可能出现结构性、阶段性的产能过剩，将面

临一定的市场竞争加剧的风险。 
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4）应收账款无法及时收回风险：由于新能源汽车行业属于资金密集型行业，下游整车

企业受补贴拖欠等影响现金流回款不及预期可能导致中游企业出现资金压力。公司目前

已经针对比克的应收账款部分计提坏账，但考虑到未完全计提，仍存在剩余应收账款无

法收回的风险。 

 

PE-PB Band 

图 14：当升科技历史 PE Band  图 15：当升科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1692 3369 3282 4110 5018 

现金 451 1878 1789 1753 1764 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 186 240 228 359 496 

应收款项 730 874 873 1375 1898 

其它应收款 3 4 4 6 8 

存货 260 282 312 495 683 

其他 62 90 77 122 169 

非流动资产 1031 1030 1033 1016 1002 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 468 452 436 421 408 

无形资产 22 21 19 17 15 

其他 541 557 578 578 578 

资产总计 2723 4398 4315 5126 6020 

流动负债 1032 952 822 1265 1719 

短期借款 354 112 0 0 0 

应付账款 473 427 584 928 1280 

预收账款 27 25 34 53 74 

其他 179 388 204 284 365 

长期负债 108 145 108 108 108 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 108 145 108 108 108 

负债合计 1140 1097 929 1372 1827 

股本 366 437 437 437 437 

资本公积金 807 2186 2186 2186 2186 

留存收益 410 679 763 1131 1570 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1584 3301 3386 3754 4193 

负债及权益合计 2723 4398 4315 5126 6020  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 140 286 143 (4) 118 

净利润 230 316 179 422 566 

折旧摊销 40 48 48 46 44 

财务费用 15 15 (5) 4 6 

投资收益 (115) (29) (68) (55) (55) 

营运资金变动 (30) (54) (26) (440) (462) 

其它 (1) (11) 15 19 20 

投资活动现金流 (8) (1101) 10 26 26 

资本支出 (58) (52) (29) (29) (29) 

其他投资 50 (1048) 39 55 55 

筹资活动现金流 75 1181 (243) (58) (133) 

借款变动 181 (122) (112) 0 0 

普通股增加 183 71 0 0 0 

资本公积增加 (170) 1379 0 0 0 

股利分配 (92) (183) (95) (54) (127) 

其他 (27) 37 (36) (4) (6) 

现金净增加额 207 367 (89) (36) 11  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2158 3281 2650 4174 5762 

营业成本 1758 2681 2171 3449 4759 

营业税金及附加 14 12 10 15 21 

营业费用 40 37 27 38 52 

管理费用 151 196 146 215 300 

研发费用 104  143  106  159  219  

财务费用 27 4 (5) 4 6 

资产减值损失 8 32 166 15 15 

公允价值变动

收益 
0 0 30 15 15 

投资收益 115 50 38 40 40 

营业利润 273 368 204 493 665 

营业外收入 2 0 3 3 3 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 275 367 206 495 667 

所得税 45 51 27 73 101 

净利润 230 316 179 422 566 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净

利润 
230 316 179 422 566  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 62% 52% -19% 57% 38% 

营业利润 189% 35% -44% 141% 35% 

净利润 132% 37% -43% 135% 34% 

获利能力      

毛利率 18.5% 18.3% 18.1% 17.4% 17.4% 

净利率 10.7% 9.6% 6.8% 10.1% 9.8% 

ROE 14.5% 9.6% 5.3% 11.2% 13.5% 

ROIC 11.2% 9.1% 4.9% 11.1% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 41.9% 24.9% 21.5% 26.8% 30.3% 

净负债比率 13.0% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6 3.5 4.0 3.2 2.9 

速动比率 1.4 3.2 3.6 2.9 2.5 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.8 1.0 

存货周转率 7.0 9.9 7.3 8.5 8.1 

应收帐款周转率 3.5 4.1 3.0 3.7 3.5 

应付帐款周转率 4.5 6.0 4.3 4.6 4.3 

每股资料（元）      

EPS 0.63 0.72 0.41 0.97 1.30 

每股经营现金 0.38 0.66 0.33 -0.01 0.27 

每股净资产 4.33 7.56 7.75 8.60 9.60 

每股股利 0.50 0.22 0.12 0.29 0.39 

估值比率      

PE 39.7 34.4 60.7 25.8 19.2 

PB 5.8 3.3 3.2 2.9 2.6 

EV/EBITDA 35.4 28.6 48.5 22.1 16.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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