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海外客户开始放量，常州基地产能有望快速投放 

  

基础数据 

上证综指 3350 

总股本（万股） 43672 

已上市流通股（万股） 43051 

总市值（亿元） 165 

流通市值（亿元） 163 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） -6.8 

资产负债率 29.2% 

主要股东 矿冶科技集团有限公

司 主要股东持股比例 22.5% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 26 67 

相对表现 16 10 43  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《当升科技（300073）—海外放
量拉动快速增长，产能继续保持扩
张》2020-08-07 

2、《当升科技（300073）—正极业
务持续恢复，海外客户贡献提升》
2020-06-21 

3、《当升科技（300073）—海外客
户占比持续提升，单吨利润维持较高
水平》2020-04-19 
  

公司公告：上半年实现营收、归上净利润、扣非净利润约 10.9、1.46、1.13 亿元，

同比下滑 18.6%、3.3%、10.1%。其中 Q2 实现营收、归上净利润、扣非净利润

约 6.75、1.13、0.68 亿元，同比下滑 1.7%、增长 30.1%、下滑 11.4%。业绩符

合预期。 

❑ 中报业绩符合预期。上半年公司业绩有所下滑，主要系受疫情影响出货量下

滑，以及出货价下降。二季度公司归上净利润同比增长 30%，增速与扣非业

绩增速不匹配，主要系 Q2 确认中科电气股价变动带来的公允价值收益超过

0.4 亿元。同时，子公司中鼎高科贡献约 0.16 亿元。 

❑ 海外客户放量，上半年正极出货稳定。上半年公司正极材料业务实现营收 10.3

亿元，同比下滑 18.5%。估算出货量超过 8000 吨，同比下滑 4-5%，不过 Q2

公司出货已经开始正增长。上半年公司海外客户继续放量，出货 4143 吨，占

比超过 50%。海外客户放量带动上半年出货保持稳定。 

❑ 成本控制力增强，正极毛利率略有增长。上半年公司出货均价约 12.7 万元/

吨，同比下滑 14.5%，单吨成本约 10.5 万元/吨，同比下滑 15.6%，单吨成本

控制较好。上半年正极材料业务毛利率约 17.2%，同比增长 1 个百分点，主

要系多元材料业务毛利率提升 2.7%，多元材料业务毛利率提升也部分对冲了

钴酸锂毛利率的下滑。上半年公司单吨净利润约 1.2 万元/吨，同比下滑 5.6%，

其中 Q1 和 Q2 分别为 1.4 和 1.1 万元/吨，Q2 较 Q1 下滑主要系，Q2 公司管

理、销售费用率增长，财务费用收入减少，以及所得税率提升。 

❑ 业务展望。受益欧洲市场高增长，公司下半年出货有望持续加速增长。同时，

公司正在加速投产常州基地产能，预计 Q4 可能有所贡献。此外，公司目前产

能利用率高带动固定成本有效摊销，叠加备有部分原材料库存，预计下半年

单吨利润将有所回升。 

❑ 投资建议。公司国内外标杆客户有望继续突破，并且保持产能的持续扩张。

同时，在高镍化大趋势下，公司高镍产品也具备较强竞争力。未来将持续成

长。维持“强烈推荐”评级，维持目标价为 48-52 元。 

❑ 风险提示：新能源汽车政策和销量低于预期，产品结构升级进度低于预期，

应收账款坏账计提风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 3281 2284 3171 4965 7264 

同比增长 52% -30% 39% 57% 46% 

营业利润(百万元) 368 (201) 403 584 840 

同比增长 25% -155% -300% 45% 44% 

净利润(百万元) 316 (209) 359 530 760 

同比增长 26% -166% -272% 48% 43% 

每股收益(元) 0.72 -0.48 0.82 1.21 1.74 

PE 52.3 -79.0 46.0 31.2 21.8 

PB 5.0 5.5 4.9 4.3 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

  

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Aug/19 Dec/19 Apr/20 Aug/20

(%) 当升科技 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

正文目录 

1、中报业绩及盈利情况分析 ........................................................................................ 3 

2、海外客户放量，盈利能力保持稳定 .......................................................................... 5 

3、下半年有望快速增长，加速扩产应对供不应求 ....................................................... 6 

4、结论与建议 .............................................................................................................. 7 

相关报告 ....................................................................................................................... 8 

风险提示 ....................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

图 1：当升科技历史 PE Band ....................................................................................... 9 

图 2：当升科技历史 PB Band ....................................................................................... 9 

 

表 1：业绩摘要 ............................................................................................................. 3 

表 2：单季度业绩摘要 .................................................................................................. 4 

表 3：财务费用情况 ...................................................................................................... 5 

表 4：现金流情况.......................................................................................................... 5 

表 5：负债情况 ............................................................................................................. 5 

表 6：固定资产和在建工程情况 .................................................................................... 5 

表 7：回报率情况.......................................................................................................... 5 

表 8：收入分拆 ............................................................................................................. 6 

表 10：2020 年前 7 月全球市场中戴姆勒、现代、起亚电动车销售情况 ..................... 7 

表 11：2020 年前 7 月欧洲市场中戴姆勒、现代、起亚电动车销售情况 ...................... 7 

表 12：产能情况 ........................................................................................................... 7 

表 13：业绩预测 ........................................................................................................... 8 

附：财务预测表 .......................................................................................................... 10 

 
  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

1、中报业绩及盈利情况分析 

公司发布中报业绩。上半年实现营收、归上净利润、扣非净利润约 10.9、1.46、1.13

亿元，同比下滑 18.6%、3.3%、10.1%。其中 Q2 实现营收、归上净利润、扣非净利润

约 6.75、1.13、0.68 亿元，同比下滑 1.7%、增长 30.1%、下滑 11.4%。业绩符合预期。 

中报业绩符合预期。上半年公司业绩有所下滑，主要系受疫情影响出货量下滑，以及出

货价下降。二季度公司归上净利润同比增长 30%，增速与扣非业绩增速不匹配，主要

系 Q2 确认中科电气股价变动带来的公允价值收益超过 0.4 亿元。同时，子公司中鼎高

科贡献约 0.16 亿元。 

 

异常量分析 

毛利率有所增长。上半年公司整体毛利率约 19.1%，同比增长 0.9 个百分点，主要系正

极材料和智能装备业务毛利率同比均在提升。 

销售、管理、研发费用率有所提升。上半年公司销售、管理费用约 0.17、0.3 亿元，同

比增长 2.2%、18%。销售和管理费用率分别 1.6%和 2.9%，同比增长 0.3 和 0.9 个百

分点。其中 Q2 管理费用的增长较多，主要系员工激励的发放、咨询服务费的增加。 

上半年研发费用约 0.48 亿元，同比下滑 20.7%，研发费用率约 4.4%，同比下滑 0.1 个

百分点。 

财务费用收入增加。上半年公司财务费用约-0.12 亿元，去年同期约-0.52 亿元，增长较

多主要系汇兑收益的增长。但 Q2 由于人民币升值，公司出口增加，汇兑收益环比减少

较多。 

现金流转好。上半年公司赊销比约 66.9%，同比下滑 12.8 个百分点。销售回款/营收、

经营性现金流净额/净利润约 73.8%、124.9%，同比增加 9.1、54.1 个百分点。现金流

转好主要系公司出口业务快速增长，而海外客户回款比较好。 

 

表 1：业绩摘要 

百万元 2018 2019 
同比变化

（%） 

2019 年上半

年 

2020 年上半

年 

同比变化

（%） 

营业收入 3,280.67 2,284.18 -30.37 1,339.75 1,090.38 -18.61 

营业成本 2,681.32 1,834.49 -31.58 1,095.89 882.19 -19.50 

毛利润 599.35 449.69 -24.97 243.87 208.19 -14.63 

销售税金 11.95 6.13 -48.65 3.73 2.71 -27.35 

毛利润（扣除销售税金） 587.40 443.55 -24.49 240.14 205.48 -14.43 

销售费用 36.77 33.06 -10.10 16.78 17.15 2.19 

管理费用 53.31 51.28 -3.81 26.54 31.33 18.04 

研发费用 142.58 99.14 -30.47 60.36 47.87 -20.70 

经营利润 354.74 260.08 -26.68 136.44 109.13 -20.02 

资产和信用减值损失 -32.35 -574.72  -9.12 -1.05  

财务费用 3.73 -2.72 -173.03 -0.52 -12.35  

投资收益 29.26 26.56 -9.22 19.38 28.91 49.16 

资产处置收益 0.59 -0.01  -0.00 0.00  

其他收益 19.74 16.53 -16.25 6.87 12.40 80.48 

营业外收入 0.29 2.87 887.32 1.79 0.14 -92.11 
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百万元 2018 2019 
同比变化

（%） 

2019 年上半

年 

2020 年上半

年 

同比变化

（%） 

营业外支出 1.16 0.26 -77.31 0.05 0.25 366.18 

利润总额 367.38 -198.80 -154.11 178.68 175.51 -1.77 

所得税 51.22 10.24 -80.00 27.58 28.73 4.15 

税后净利润 316.16 -209.05 -166.12 151.10 146.78 -2.86 

少数股东损益 0.00 0.00  0.00 0.70  

归母净利润 316.16 -209.05 -166.12 151.10 146.08 -3.32 

非经常性损益 11.83 61.90 423.47 24.83 32.61 31.30 

扣非归母净利润 304.34 -270.95 -189.03 126.27 113.47 -10.13 

%   百分点变化   百分点变化 

毛利率 18.27 19.69 1.42 18.20 19.09 0.89 

销售费用率 1.12 1.45 0.33 1.25 1.57 0.32 

管理费用率 1.63 2.24 0.62 1.98 2.87 0.89 

研发费用率 4.35 4.34 -0.01 4.51 4.39 -0.12 

财务费用率 0.11 -0.12 -0.23 -0.04 -1.13 -1.09 

经营利润率 10.81 11.39 0.57 10.18 10.01 -0.18 

所得税率 15.15 -4.54 -19.69 17.32 19.60 2.28 

净利率 9.64 -9.15 -18.79 11.28 13.46 2.18 

扣非净利率 9.28 -11.86 -21.14 9.42 10.41 0.98 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 
20Q2 同比

（%） 

20Q2 环比

（%） 

营业收入 653.86 685.90 500.32 444.10 415.84 674.54 -1.66 62.21 

营业成本 543.09 552.80 396.83 341.77 342.89 539.29 -2.44 57.28 

毛利润 110.76 133.10 103.49 102.33 72.95 135.24 1.61 85.39 

销售费用 7.10 9.69 6.74 9.53 5.92 11.23 15.89 89.49 

管理费用 11.92 14.63 9.13 15.61 8.46 22.87 56.38 170.28 

研发费用 28.70 31.66 14.60 24.17 18.35 29.52 -6.77 60.88 

财务费用 2.75 -3.27 -3.12 0.92 -9.27 -3.08   

所得税 11.85 15.73 11.64 -28.98 5.80 22.93 45.70 295.14 

归母净利润 64.09 87.00 68.57 -428.72 32.90 113.18 30.08 243.98 

非经常性损益 14.42 10.41 -1.30 38.37 -12.68 45.28 334.78  

扣非归母净利

润 

49.67 76.59 69.87 -467.09 45.58 67.90 -11.35 48.97 

%       百分点同比

变动 

百分点环比

变动 

毛利率 16.94 19.41 20.69 23.04 17.54 20.05 0.64 2.51 

销售费用率 1.09 1.41 1.35 2.15 1.42 1.66 0.25 0.24 

管理费用率 1.82 2.13 1.82 3.51 2.03 3.39 1.26 1.36 

研发费用率 4.39 4.62 2.92 5.44 4.41 4.38 -0.24 -0.04 

财务费用率 0.42 -0.48 -0.62 0.21 -2.23 -0.46 0.02 1.77 

所得税率 17.80 16.97 16.41 6.36 26.96 18.33 1.36 -8.63 

净利率 9.80 12.68 13.71 -96.54 7.91 16.78 4.09 8.87 

扣非净利率 7.60 11.17 13.97 -105.18 10.96 10.07 -1.10 -0.89 

资料来源：公司公告，招商证券 
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表 3：财务费用情况 

百万元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

财务费用合计 2.75 -3.27 -3.12 0.92 -9.27 -3.08 

利息支出 1.05 2.40 1.83 0.23 1.23 -0.02 

减：利息收入 3.30 4.31 3.74 4.19 5.34 4.14 

加：汇兑损益及其他 5.00 -1.36 -1.21 4.88 -5.16 1.08 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：现金流情况 

% 2017 2018 2019 
2019 年上半

年 

2020 年上半

年 
百分点变化 

赊销比 42.44 33.96 25.03 79.73 66.94 -12.79 

存货营收比 12.06 8.59 9.43 15.50 36.47 20.97 

销售商品、劳务获现金/营

收 
52.65 54.44 72.50 64.71 73.83 9.12 

经营现金流净额 /税后净

利润 
55.96 90.48 -166.19 70.86 124.94 54.08 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 5：负债情况  

2017 2018 2019 
2019 年上半

年 

2020 年上半

年 

百分点变化

（%） 
负债率（%） 41.85 24.94 25.40 22.06 25.17 0.46 

短期借款（百万元） 353.69 111.88 31.82 152.51 7.17 -71.55 

长期应付款（百万元） 60.19 60.18 60.17 60.18 60.17 -0.01 

在手现金（百万元） 450.87 1,878.34 2,171.91 2,045.80 2,093.58 15.63 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：固定资产和在建工程情况 

百万元 2017 2018 2019 
2019 年上半

年 

2020 年上半

年 
同比变化（%） 

固定资产 468.10 451.77 410.80 436.14 741.80 70.08 

在建工程 3.32 40.59 624.47 176.63 475.46 169.18 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 7：回报率情况 

% 2017 2018 2019 
2019 年上半

年 

2020 年上半

年 
百分点变化 

ROE 17.11 12.94 -6.61 4.51 4.72 0.20 

ROA 12.68 10.23 -4.65 3.99 3.47 -0.52 

ROIC 14.88 11.72 -6.39 4.24 3.98 -0.27 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

2、海外客户放量，盈利能力保持稳定 

海外客户放量，上半年正极出货稳定。上半年公司正极材料业务实现营收 10.3 亿元，

同比下滑 18.5%。估算出货量超过 8000 吨，同比下滑 4-5%，不过 Q2 公司出货已经

开始正增长。上半年公司海外客户继续放量，出货 4143 吨，占比超过 50%。海外客户

放量带动上半年出货保持稳定。 
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成本控制力增强，正极毛利率略有增长。上半年公司出货均价约 12.7 万元/吨，同比下

滑 14.5%，单吨成本约 10.5 万元/吨，同比下滑 15.6%，单吨成本控制较好。上半年正

极材料业务毛利率约 17.2%，同比增长 1 个百分点，主要系多元材料业务毛利率提升

2.7%，多元材料业务毛利率提升也部分对冲了钴酸锂毛利率的下滑。上半年公司单吨

净利润约 1.2 万元/吨，同比下滑 5.6%，其中 Q1 和 Q2 分别为 1.4 和 1.1 万元/吨，Q2

较 Q1 下滑主要系，Q2 公司管理、销售费用率增长，财务费用收入减少，以及所得税

率提升。 

表 8：收入分拆 

百万元 2017 年 2018 年 2019 年 
2019 年上

半年 

2019 年下

半年 

2020 年上

半年 
YoY（%） 

营业总收入 2,157.9 3,280.7 2,284.2 1,339.8 944.4 1,090.4 -18.6 

锂电材料及其他业务 1,929.3 3,107.9 2,176.8 1,278.7 898.1 1,037.8 -18.8 

智能装备业务 228.6 172.8 107.4 61.0 46.4 52.6 -13.9 

营业总成本 1,757.7 2,681.3 1,834.5 1,095.9 738.6 882.2 -19.5 

锂电材料及其他业务 1,647.9 2,597.5 1,774.6 1,063.5 711.2 856.7 -19.4 

智能装备业务 109.8 83.8 59.9 32.4 27.4 25.4 -21.5 

整体毛利率（%） 18.5 18.3 19.7 18.2 21.8 19.1 0.9 

锂电材料及其他业务

（%） 
14.6 16.4 18.5 16.8 20.8 17.4 0.6 

智能装备业务（%） 52.0 51.5 44.3 46.9 40.8 51.6 4.7 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 9：国内外收入情况 

百万元 2017 年 2018 年 2019 年 
2019 年上

半年 

2019 年下

半年 

2020 年上

半年 
YoY（%） 

主营业务收入 2,157.9 3,280.7 2,284.2 1,339.8 944.4 1,090.4 -18.6 

中国大陆 1,674.0 2,542.2 1,741.1 1,040.6 700.6 588.6 -43.4 

国外 484.0 738.5 543.0 299.2 243.8 501.8 67.7 

主营业务成本 1,757.7 2,681.3 1,834.5 1,095.9 738.6 882.2 -19.5 

中国大陆 1,379.0 2,093.9 1,379.0 842.2 536.8 466.4 -44.6 

国外 378.7 587.5 455.5 253.7 201.8 415.8 63.9 

整体毛利率（%） 18.5 18.3 19.7 18.2 21.8 19.1 0.9 

中国大陆（%） 17.6 17.6 20.8 19.1 23.4 20.8 1.7 

国外（%） 21.7 20.5 16.1 15.2 17.3 17.1 1.9 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

3、下半年有望快速增长，加速扩产应对供不应求 

下半年出货有望快速增长。受益欧洲市场高增长，公司下半年出货有望持续加速增长。

此外，公司目前产能利用率高带动固定成本有效摊销，叠加备有部分原材料库存，预计

下半年单吨利润将有所回升。 

加速扩产。2019 年下半年公司海门三期 0.8 万吨产能投产后，公司现有有效产能 2.4

万吨，同时根据不同产品需求，产能有弹性，产能瓶颈得到解决。此外，考虑到下半年

海外客户需求旺盛，常州金坛一期 2 万吨产能将加速投产，预计在 Q4 开始陆续投产。  
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表 10：2020 年前 7 月全球市场中戴姆勒、现代、起亚电动车销售情况 

辆 202001 202002 202003 202004 202005 202006 202007 

戴姆勒 7227 7419 7485 3529 6002 8949 14077 

现代 5110 5890 6443 3781 4345 5842 7111 

起亚 5729 7741 5742 3017 4751 7374 9150 

% 202001 202002 202003 202004 202005 202006 202007 

戴姆勒 YoY 194 366 164 12 11 180 346 

现代 YoY 38 83 9 -28 -19 18 46 

起亚 YoY 129 109 16 -24 11 84 171 

资料来源：Marklines，招商证券 

表 11：2020 年前 7 月欧洲市场中戴姆勒、现代、起亚电动车销售情况 

辆 202001 202002 202003 202004 202005 202006 202007 

戴姆勒 6171 6830 6535 2763 5062 7618 12359 

现代 3233 3486 2668 1110 2496 3997 6255 

起亚 5006 6640 4180 1997 3479 6288 8097 

% 202001 202002 202003 202004 202005 202006 202007 

戴姆勒 YoY 286 470 169 6 103 255 449 

现代 YoY 8 32 -2 -54 0 64 158 

起亚 YoY 136 153 38 -19 43 156 313 

资料来源：Marklines，招商证券 

表 12：产能情况 

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 
  

10000（动力） 10000 

常州金坛一期一阶段 预计 2021 年 
  

10000（动力） 10000 

常州金坛一期二阶段 
预计 2021 年 

  
10000（动力） 20000  

预计 2021 年以后 
  

10000（动力） 

常州金坛一期三阶段 预计 2021 年以后 
  

20000（动力） 20000 

常州金坛二期 预计 2021 年以后 
  

50000（动力） 50000 

合计 
 

2500 9500 112000 124000 
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 

 

4、结论与建议 

1、 公司 2010 年就已经成功配套三星 SDI、LG 化学等海外主流电池企业的消费类电

池产品，并从去年开始大批量配套海外主流动力电池企业，公司仍在积极拓展国内

外主流动力电池客户。 

2、 6 月以来欧洲新能源汽车市场在强劲的政策刺激下迅速回到高增长，公司海外大客

户下游销量同比继续大增，预计将带动公司下半年正极出货快速增长。同时，随着

海外客户需求增长，公司海外出货占比超过 60%，考虑到公司较高的海外出货占比，

以及国内钴价持续低于国外，预计盈利能力有望维持。 
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3、 未来除了特斯拉，大众、宝马等欧系车企也将开始大力推动高镍电池应用，公司在

高镍领域也具备较强竞争力，有望持续成长。 

4、 公司国内外标杆客户有望继续突破，并且保持产能的持续扩张。同时，在高镍化大

趋势下，公司高镍产品也具备较强竞争力。目前公司管理层与核心骨干股权增持计

划已经完成 72.98%，彰显对公司未来发展的信心。维持“强烈推荐”评级，维持目

标价为 48-52 元。 

表 13：业绩预测 

    2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

正极材料 

营业收入（百万元） 1929.3 3107.9 2176.8 3079.4 4864.6 7148.7 

YoY（%） 62.0 61.1 -30.0 41.5 58.0 47.0 

营业成本（百万元） 1647.9 2597.4 1774.6 2518.2 3981.1 5840.2 

毛利率（%） 14.6 16.4 18.5 18.2 18.2 18.3 

中鼎高科 

营业收入（百万元） 228.6 172.8 107.4 91.3 100.4 115.4 

YoY（%） 59.1 -24.4 -37.9 -15.0 10.0 15.0 

营业成本（百万元） 109.8 83.8 59.9 44.7 49.2 56.6 

毛利率（%） 52.0 51.5 44.3 51.0 51.0 51.0 

营业总收入（百万元） 2157.9 3280.7 2284.2 3170.7 4965.0 7264.1 

YoY（%） 61.7% 52.0 -30.4 38.8 56.6 46.3 

营业总成本（百万元） 1757.7 2681.1 1834.5 2562.9 4030.3 5896.8 

毛利率（%） 18.5 18.3 19.7 19.2 18.8 18.8 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

相关报告 

点评报告：海外放量拉动快速增长，产能继续保持扩张，20200806 

点评报告：正极业务持续恢复，海外客户贡献提升，20200621 

点评报告：海外客户占比持续提升，单吨利润维持较高水平，20200419 

点评报告：计提减值轻装上阵，海外放量推动增长，20200202 

深度报告：动力电池正极龙头，海外放量拉动业绩增长，20191224 

 

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）应收账款坏账计提风险：受比克应收账款还款不及预期的影响，公司针对比克的应

收账款大幅计提坏账准备。未来公司仍有部分比克的应收账款未计提坏账准备，同时公

司有部分中小型客户也可能存在应收账款还款慢于预期的风险，公司可能面临一定的应
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收账款坏账计提风险。 

 

PE-PB Band 

图 1：当升科技历史 PE Band  图 2：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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3369 3265 3798 4297 5088 

现金 1878 2172 2376 2157 2029 

交易性投资 0 156 156 156 156 

应收票据 240 0 0 0 0 

应收款项 874 572 767 1201 1757 

其它应收款 17 10 14 23 33 

存货 282 215 290 456 668 

其他 77 140 194 304 445 

非流动资产 1030 1323 1446 2031 2684 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 452 411 748 1046 1310 

无形资产 335 141 127 114 103 

其他 242 771 571 871 1271 

资产总计 4398 4588 5244 6329 7772 

流动负债 952 1009 1306 1969 2811 

短期借款 112 32 0 0 0 

应付账款 728 814 1137 1788 2616 

预收账款 25 14 20 31 46 

其他 87 149 149 149 149 

长期负债 145 156 156 156 156 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 145 156 156 156 156 

负债合计 1097 1166 1463 2125 2968 

股本 437 437 437 437 437 

资本公积金 2208 2208 2208 2208 2208 

留存收益 657 378 737 1159 1760 

少数股东权益 0 400 400 400 400 

归属于母公司所有者权益 3301 3023 3382 3804 4404 

负债及权益合计 4398 4588 5244 6329 7772  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 286 347 372 540 783 

净利润 316 (209) 359 530 760 

折旧摊销 48 54 63 102 137 

财务费用 15 10 (4) (3) (3) 

投资收益 (29) (27) (60) (45) (45) 

营运资金变动 (54) 553 (9) (77) (104) 

其它 (11) (33) 23 33 38 

投资活动现金流 (1101) (222) (140) (655) (755) 

资本支出 (52) (444) (200) (700) (800) 

其他投资 (1048) 222 60 45 45 

筹资活动现金流 1181 341 (28) (105) (156) 

借款变动 (304) 395 (32) 0 0 

普通股增加 71 0 0 0 0 

资本公积增加 1417 0 0 0 0 

股利分配 (40) (61) 0 (108) (159) 

其他 37 7 4 3 3 

现金净增加额 367 467 205 (219) (128)  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3281 2284 3171 4965 7264 

营业成本 2681 1834 2563 4030 5897 

营业税金及附加 12 6 9 13 20 

营业费用 37 33 41 57 84 

管理费用 53 51 67 99 145 

研发费用 143 99 138 213 312 

财务费用 4 (3) (4) (3) (3) 

资产减值损失 (32) (575) (15) (15) (15) 

公允价值变动收益 0 67 30 15 15 

其他收益 20 17 15 15 15 

投资收益 30 27 15 15 15 

营业利润 368 (201) 403 584 840 

营业外收入 0 3 3 3 3 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 367 (199) 406 587 842 

所得税 51 10 47 57 83 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 316 (209) 359 530 760  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 52% -30% 39% 57% 46% 

营业利润 25% -155% -300% 45% 44% 

净利润 26% -166% -272% 48% 43% 

获利能力      

毛利率 18.3% 19.7% 19.2% 18.8% 18.8% 

净利率 9.6% -9.2% 11.3% 10.7% 10.5% 

ROE 9.6% -6.9% 10.6% 13.9% 17.2% 

ROIC 9.2% -6.2% 9.3% 12.4% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 24.9% 25.4% 27.9% 33.6% 38.2% 

净负债比率 2.5% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 3.2 2.9 2.2 1.8 

速动比率 3.2 3.0 2.7 2.0 1.6 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.8 0.9 

存货周转率 9.9 7.4 10.1 10.8 10.5 

应收帐款周转率 3.2 2.7 4.7 5.0 4.9 

应付帐款周转率 4.1 2.4 2.6 2.8 2.7 

每股资料（元）      

EPS 0.72 -0.48 0.82 1.21 1.74 

每股经营现金 0.66 0.80 0.85 1.24 1.79 

每股净资产 7.56 6.92 7.74 8.71 10.09 

每股股利 0.14 0.00 0.25 0.36 0.52 

估值比率      

PE 52.3 -79.0 46.0 31.2 21.8 

PB 5.0 5.5 4.9 4.3 3.8 

EV/EBITDA 37.3 -102.3 33.7 22.8 16.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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