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资料来源：Wind 

 业绩预告略超预期，正极材料值得期待 

当升科技(300073) 
年度业绩预告略超预期，维持“增持”评级 

公司公告 18 年业绩预告：公司预计 18 年实现归母净利润 3-3.3 亿，同比
增 20%-32%，扣非净利润 2.85-3.15 亿，同比增 95%-116%，略超预期。
公司扣非业绩大增主要源自正极材料业务量利齐升。我们认为公司作为正
极材料龙头，后续产能扩张叠加产品和客户结构优化，正极材料业务持续
高增长值得期待。我们预计公司 18-20 年 EPS 分别为 0.73 元，0.93 元，
1.22 元，给予公司 19 年合理 PE 区间 30-33 倍，目标价 27.90-30.69 元，
维持“增持”评级。 

 

业绩预告略超预期，正极材料的出货量和单吨净利润均大增 

公司预告归母净利润 3-3.3 亿，同比增 20%-32%，扣非 2.85-3.15 亿，同
比增 95%-116%。我们预计中鼎高科归母净利润 5000 万左右，正极材料
2.35-2.65 亿。18 年正极出货量 1.6 万吨，同比增 60%，平均单吨净利润
为 1.47-1.66 万，比我们此前预期的略高，17 年平均单吨净利润为 0.9 万。
18 年公司单吨净利润同比大幅提升，我们认为主要原因在于：1、海外客
户订单存在原材料价差以及汇兑收益。2、公司费用管控逐现成效。3、高
镍三元产品占比提升。 

 

19 年正极材料的看点来自新增产能释放以及产品和客户结构的优化 

公司一直受制于产能瓶颈，目前有 1.6 万吨的产能，19 年预计有常州、金
坛各 1 万吨产能投放，我们保守预计贡献有效产能 6000 吨。根据公司调
研数据，从产品结构看，18 年动力电池用材料占 65%（其中 NCM622 及
以上占比 5%+NCM523 约 60%），储能用材料占 20%，消费用材料占 15%。
我们预计 19 年动力电池正极尤其是高镍产品占比继续提升。从客户结构
看，公司 18 年国内开始聚焦比亚迪、孚能等优质客户，海外客户囊括三星、
LG 化学等，我们预计海外出货量占比达到 30%，19 年海外动力用三元材
料将开始上量，价格更友好的海外客户占比有继续望提升。 

 

优质的正极材料龙头，维持“增持”评级 

由于公司正极材料的单吨盈利情况略超我们此前预期，我们上调公司
18-20 年 EPS 分别至 0.73 元，0.93 元，1.22 元（此前预估值为 0.69 元，
0.89 元，1.12 元），对应 PE 估值分别为 37 倍，29 倍，22 倍。参考可比
公司 19 年平均 PE 估值 22 倍，考虑公司是国内正极材料龙头，产品定位
高端有溢价，海外客户开拓进度领先，给予公司估值溢价，给予 19 年合理
PE 区间 30-33 倍，目标价 27.90-30.69 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：公司扩产进度不达预期，国内三元材料市场竞争加剧导致价格
和毛利率不达预期，高镍三元推广进度不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 436.72 

流通 A 股 (百万股) 353.82 

52 周内股价区间 (元) 19.73-34.61 

总市值 (百万元) 11,835 

总资产 (百万元) 4,743 

每股净资产 (元) 7.34  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,335 2,158 3,658 4,987 6,593 

+/-%  55.10 61.70 69.54 36.32 32.21 

归属母公司净利润 (百万元) 99.29 250.17 318.88 406.39 534.59 

+/-%  647.56 151.97 27.46 27.44 31.55 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.57 0.73 0.93 1.22 

PE (倍) 118.59 47.06 36.92 28.97 22.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 
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图表1： 可比公司估值表（截止到 2019 年 1 月 10 日收盘价） 

  

收盘价        EPS（元）       PE（倍） 

证券代码 证券简称 （元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

603659.SH 璞泰来 46.72 1.36  1.77  2.19  34.25  26.41  21.30  

300037.SZ 新宙邦 23.33 0.83  1.06  1.33  28.17  22.09  17.51  

002812.SZ 恩捷股份 47.13 1.10  1.70  2.21  42.87  27.65  21.36  

600884.SH 杉杉股份 13.39 0.93  1.02  1.23  14.36  13.13  10.89  

 平均值     29.91  22.32  17.77  

300073.SZ 当升科技 26.96 0.73  0.93  1.22  36.92  28.97  22.02  

说明：除了当升科技，其余公司 EPS 和 PE 均取自 wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 当升科技历史 PE-Bands  图表3： 当升科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,297 1,692 3,486 4,478 5,893 

现金 251.54 450.87 922.02 997.84 1,330 

应收账款 512.07 730.05 1,285 1,777 2,349 

其他应收账款 2.50 3.03 9.64 11.47 14.62 

预付账款 10.12 52.59 73.57 96.23 125.56 

存货 242.63 260.19 640.53 857.00 1,109 

其他流动资产 277.93 195.65 554.69 737.92 963.93 

非流动资产 866.01 1,031 1,161 1,489 1,797 

长期投资 53.55 0.00 24.18 21.02 18.57 

固定投资 344.06 468.10 525.30 655.23 824.15 

无形资产 23.56 22.18 22.18 22.18 22.18 

其他非流动资产 444.84 540.63 589.50 790.87 932.58 

资产总计 2,163 2,723 4,647 5,967 7,690 

流动负债 717.08 1,032 1,250 2,204 3,443 

短期借款 251.50 353.69 140.74 663.32 1,414 

应付账款 316.73 472.81 798.49 1,121 1,491 

其他流动负债 148.85 205.71 310.71 419.63 538.46 

非流动负债 104.81 107.52 47.21 46.61 46.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 104.81 107.52 47.21 46.61 46.87 

负债合计 821.90 1,140 1,297 2,251 3,490 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 183.03 366.07 436.72 436.72 436.72 

资本公积 977.48 790.90 2,207 2,207 2,207 

留存公积 180.32 410.37 705.56 1,073 1,557 

归属母公司股东权益 1,341 1,584 3,350 3,717 4,201 

负债和股东权益 2,163 2,723 4,647 5,967 7,690  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,335 2,158 3,658 4,987 6,593 

营业成本 1,108 1,758 3,064 4,210 5,558 

营业税金及附加 4.01 14.17 16.61 24.74 33.54 

营业费用 24.82 40.49 40.24 49.87 59.34 

管理费用 110.58 151.33 193.90 239.38 309.88 

财务费用 (2.10) 27.12 (1.65) 14.13 41.10 

资产减值损失 10.10 8.30 6.44 7.44 7.33 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.56 115.04 0.00 0.00 0.00 

营业利润 91.17 293.56 338.42 441.24 583.95 

营业外收入 17.55 1.65 15.00 11.56 10.88 

营业外支出 0.17 0.03 0.07 0.07 0.07 

利润总额 108.55 295.18 353.34 452.73 594.76 

所得税 9.26 45.01 34.47 46.35 60.18 

净利润 99.29 250.17 318.88 406.39 534.59 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 99.29 250.17 318.88 406.39 534.59 

EBITDA 128.10 361.12 388.56 522.06 713.91 

EPS (元，基本) 0.23 0.57 0.73 0.93 1.22  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 55.10 61.70 69.54 36.32 32.21 

营业利润 1,519 222.01 15.28 30.38 32.34 

归属母公司净利润 647.56 151.97 27.46 27.44 31.55 

获利能力 (%)      

毛利率 16.96 18.55 16.24 15.58 15.70 

净利率 7.44 11.59 8.72 8.15 8.11 

ROE 7.40 15.80 9.52 10.93 12.73 

ROIC 6.70 20.84 11.85 12.08 13.10 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.00 41.85 27.92 37.72 45.38 

净负债比率 (%) 30.60 31.03 10.85 29.47 40.51 

流动比率 1.81 1.64 2.79 2.03 1.71 

速动比率 1.47 1.39 2.27 1.64 1.39 

营运能力      

总资产周转率 0.68 0.88 0.99 0.94 0.97 

应收账款周转率 3.06 3.34 3.49 3.12 3.07 

应付账款周转率 4.18 4.45 4.82 4.39 4.26 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.57 0.73 0.93 1.22 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.16) 0.32 (1.36) 0.01 0.16 

每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.63 7.67 8.51 9.62 

估值比率      

PE (倍) 118.59 47.06 36.92 28.97 22.02 

PB (倍) 8.78 7.44 3.52 3.17 2.80 

EV_EBITDA (倍) 89.48 31.74 29.50 21.96 16.06  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 (71.47) 140.00 (595.24) 4.03 71.80 

净利润 99.29 250.17 318.88 406.39 534.59 

折旧摊销 39.03 40.44 51.79 66.70 88.86 

财务费用 (2.10) 27.12 (1.65) 14.13 41.10 

投资损失 (15.56) (115.04) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (211.41) (58.46) (983.13) (506.22) (617.06) 

其他经营现金 19.29 (4.25) 18.87 23.04 24.32 

投资活动现金 (48.36) (7.68) (169.42) (397.22) (397.92) 

资本支出 48.36 57.95 360.00 400.33 400.37 

长期投资 0.00 (23.34) (190.32) (3.17) (2.45) 

其他投资现金 0.00 26.94 0.26 (0.06) 0.00 

筹资活动现金 165.05 74.82 1,236 469.01 658.75 

短期借款 184.55 102.19 (212.95) 522.58 750.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 183.03 70.65 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (186.58) 1,416 0.00 0.00 

其他筹资现金 (19.50) (23.83) (38.28) (53.57) (91.62) 

现金净增加额 46.91 199.33 471.15 75.82 332.63  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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