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资料来源：Wind 

 三元材料龙头，业绩有望持续增长 
当升科技(300073) 
三元材料龙头，业绩有望持续增长，首次覆盖，给予“增持”评级 

公司是国内三元材料龙头，目前三元材料出货量居国内第一，高镍三元产
品开发和海外客户开拓领先。我们预计公司 18-20 EPS 分别为 0.69 元，
0.89 元，1.12 元，我们看好公司作为国内纯正三元材料龙头的产业地位以
及未来业绩持续增长的前景，给予 18 年合理 PE 区间 38-42 倍，对应目标
价为 26.22 元-28.98 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

公司是国内三元材料龙头，16 年开始迎业绩高增长期 

公司深耕锂电正极材料 16 年，目前是国内三元材料龙头。根据高工锂电数
据，18Q1-Q3 公司三元材料出货量国内第一，市占率 10.4%。公司三元材
料下游客户包括 LG 化学、三星 SDI 等国外电池巨头以及比亚迪、孚能、
力神等国内动力电池龙头。受益国内新能源车发展，公司三元材料 16 年开
始量利齐升，迎来业绩高速增长期：16-17 年公司归母净利润分别达到 1

亿，2.5 亿，分别同比增 647.56%，151.97%。 

 

高镍三元大势所趋，公司产品布局领先 

我们认为，动力电池提升能量密度的需求以及降低钴含量从而降本的需求
将驱动高镍三元材料渗透率提升。高镍三元材料具有高技术壁垒，相较普
通三元利润率更高。公司高镍三元产品布局领先：用于动力电池的 NCM811

在 18 年下半年开始批量出货，多项性能指标优于市场同类产品。用于动力
电池的 NCA 材料完成中试工艺定型，容量和循环保持率具有明显优势，公
司预计年内批量推向市场。 

 

加速扩产解决产能瓶颈，开拓海外客户打开增量市场 

公司目前有正极材料产能 1.6 万吨，海门三期 1.8 万吨 NCM811/NCA 产能
我们预计在未来两年释放，另外公司常州金坛首期规划 5 万吨产能已经开
始筹建。我们预计到 2020 年底，公司将有正极材料产能 5.4 万吨，新增产
能释放将助力业绩增长。公司海外客户布局领先：储能领域，公司已与
三星 SDI、LG 化学等国际储能大客户展开深度合作；动力领域，部分
国际著名车企配套动力电池企业已认证通过并开始导入公司动力型正
极材料产品，公司预计 2019 年逐步实现放量。我们认为海外客户的开
拓将打开增量市场空间。 

 

国内三元材料龙头，首次覆盖，给予“增持”评级 

我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 3.03 亿，3.87 亿，4.89 亿，对
应 EPS 分别为 0.69 元，0.89 元，1.12 元。参考可比公司 18 年平均 PE

估值 29 倍，考虑公司作为国内纯正的三元材料龙头，技术实力和产品品质
突出，新增产能释放、高镍三元放量和海外客户需求上量将驱动公司未来
业绩持续增长，我们给予公司估值溢价，给 18 年合理 PE 区间 38-42 倍，
对应目标价为 26.22 元-28.98 元，首次覆盖，给予“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) 10,481 

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 3,616 4,751 5,909 

+/-%  55.10 61.70 67.58 31.37 24.39 

归属母公司净利润 (百万元) 99.29 250.17 302.86 386.78 488.57 

+/-%  647.56 151.97 21.06 27.71 26.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.23 0.57 0.69 0.89 1.12 

PE (倍) 106.36 42.21 34.87 27.30 21.61  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

797

1,593

2,390

3,186

(27)

(13)

2

16

30

17/11 18/02 18/05 18/08

(万股)(%)

成交量(右轴) 当升科技
沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 

投资评级：增持（首次评级） 



 

公司研究/首次覆盖 | 2018 年 11 月 23 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 38 

公司是国内锂电池用三元材料龙头，正处业绩高增长期 

公司目前形成锂电材料和智能装备双轮并驱的业务格局。公司成立于 2001 年，控股股东

是央企北京矿冶研究院。背靠强大的科研实力，公司 2002 年开发钴酸锂产品，成为国内

最早进军锂电正极材料的企业之一，2008 年公司成功开发三元材料和锰酸锂产品。公司

目前已是国内三元材料龙头。根据高工锂电数据，18Q1-Q3 公司三元材料合计出货量国

内第一，市占率 10.4%。公司三元材料下游客户包括 LG 化学、三星 SDI 等国外电池巨头

以及比亚迪、孚能、力神等国内动力电池龙头。2015 年，公司收购智能模切机生产商中

鼎高科，中鼎高科作出业绩承诺：2015-2017 年扣非业绩不低于人民币 3700 万元、4300 

万元和 4900 万元。2015-2017 年，中鼎高科均超额完成，扣非后归母净利润分别为 3898 

万元、4607 万元和 6708 万元。 

 

图表74： 公司股权结构（截至 2018 年中报数据） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

受益新能源车发展，公司三元材料 2016 年开始发力，迎来业绩高速增长期。2014 年，公

司虽然收入同比 2013 年基本持平，但是归母净利润亏损 0.26 亿，我们认为主要系公司当

时锂电材料产品为钴酸锂，而钴酸锂市场竞争激烈导致盈利能力大幅下滑。2014 年公司

锂电材料毛利率达到 2.24%，同比下滑 3.19pct。2015 年如果扣除中鼎高科并表的影响，

公司锂电业务亏损 0.26 亿左右，锂电材料的盈利能力仍然微弱，毛利率仅为 4.69%。2016

年开始，国内新能源车高速发展导致动力电池用三元材料需求大增。公司的三元材料实现

量、利齐升，驱动公司业绩大增。2016-2017年，公司锂电材料收入同比增46.09%，66.81%，

毛利率同比增 7.86pct，2.03pct；归母净利润分别达到 1 亿，2.5 亿，分别同比增 647.56%，

151.97%。 

 

图表75： 2013-2018H1 公司营收及其同比增速  图表76： 2013-2018H1 公司归母净利润及其同比增速 

 

 

 

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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图表77： 公司锂电材料 2013-2018H1 收入和毛利率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

高镍三元大势所趋，公司产品布局领先 

高镍三元材料渗透率逐步提升是趋势。采用高镍三元材料是提升动力电池能量密度的重要

手段：国内目前动力电池的主流路线为 NCM523，成组后的能量密度约为 140 -160wh/kg。

特斯拉采用松下的 NCA 材料电池，成组后的能量密度超过 160wh/kg。同时，三元材料中

的钴原材料成本高企也倒逼高镍三元渗透率提升。2018 年国内高镍三元材料实现从 0 到 1

的突破。根据中国化学与物理电源协会数据，上半年三元材料产品结构中，高镍三元占比

达到 7%左右。 

 

高镍三元材料具有高技术壁垒，相较普通三元利润率更高。相比普通三元材料，高镍三元

的技术壁垒主要在于：1）单位产能设备投资额高，生产环境要求更为严苛（需要纯氧氛

围，湿度和温度需要精确控制）；2）产品稳定性差，需要通过掺杂或者包覆工艺来提升安

全性，要求正极材料厂有较强的研发实力；3）一致性和产品纯度要求高，对生产管控能

力要求高。正是因为高镍三元的高壁垒，国内高镍三元材料有效产能有限，其稀缺性带来

高毛利。根据草根调研数据，公司 NCM811 相比 NCM523 毛利率平均高至少 5%。 

 

公司高镍三元产品布局领先，NCM811 材料已经正式出货。公司在 2015 年领先市场同行

开发出动力 NCM622 产品并且实现批量化销售，获得先发优势。2018 年下半年，公司

NCM811 产品实现批量出货。根据公司 2018 年中报披露，公司高镍动力 NCM811 多项

性能指标优于市场同类产品，受到客户高度评价。动力 NCA 材料完成中试工艺定型，

容量和循环保持率具有明显优势，公司预计年内批量推向市场。整体看，公司产品布

局领先。 

 

加速扩产解决产能瓶颈，开拓海外客户打开增量市场 

公司产品供不应求，加速扩产将解决产能瓶颈。公司在定期报告中多次披露，自动力三元

材料市场需求提升，公司一直存在产能规模无法满足客户订单需求的问题。公司目前有正

极材料产能 1.6 万吨，海门三期 1.8 万吨 NCM811/NCA 产能我们预计在未来两年释放，

同时，常州金坛首期规划 5 万吨产能已经开始筹建。我们预计到 2020 年底，公司将有产

能 5.4 万吨，新增产能的释放将解决产能瓶颈。 
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图表78： 公司锂电正极材料产能情况（单位：吨） 

厂区 材料 2018 年 2019 年 2020 年 

燕郊 动力 NCM523 2000 2000 2000 

小型 NCM523 2000 2000 2000 

钴酸锂 2000 2000 2000 

海门 一期动力 NCM523/622 4000 4000 4000 

二期一阶段动力 NCM523/622 2000 2000 2000 

二期二阶段 NCM811/NCA 4000 4000 4000 

三期动力 NCM811&NCA 0 18000 18000 

常州金坛 动力 NCM811&NCA 0 0 20000 

合计   16000 34000 54000 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司海外客户开拓顺利。公司是国内较早实现给海外客户供货的正极材料企业。根据

公司 18 年中报：储能领域，公司加大与三星 SDI、LG 化学等国际储能大客户的战略

合作，实现销量同比大增。动力领域，公司正加强与特斯拉、大众、宝马、现代、日

产等国际客户的交流与合作，部分国际著名车企配套动力电池已通过认证并开始导入

公司动力型正极材料产品，公司预计 2019 年逐步实现放量。 

 

盈利预测和估值 

收入拆分 

一、锂电材料 

出货量：公司 18 年有效产能 1.6 万吨（考虑公司可以将部分相对低端产品外协，那么实

际出货量可能大于产能），19 年我们预计新增有效产能 0.8 万吨，20 年常州金坛项目 2 万

吨产能我们预计在年底投产，因此保守假设 20 年新增有效产能 1 万吨。我们认为公司三

元材料未来需求有望持续高增长：首先，国内动力电池客户需求跟随下游新能源车增长，

其次，公司储能类产品已经给海外电池巨头供货，公司预计动力类产品 19 年逐步放量。

公司目前三元产能处于供不应求状态，为了适应客户需求正加速扩产。我们预计公司 18

年出货量 1.65 万吨，同比 17 年增加 0.68 万吨左右，我们保守预计 19-20 年出货量分别

为 2.4 万吨，3.2 万吨。由于后续高镍三元渗透率将持续提升，我们预计公司高镍三元材

料出货量也将增加，假设 NCM622+NCM811 产品对应 18-20 年合计出货量分别为 1500

吨，8000 吨，1.6 万吨。 

 

价格：根据公司调研数据，公司 NCM523、NCM622、NCM811 今年含税均价分别为 20

万/吨，22 万/吨，26 万/吨。钴酸锂我们参考 wind 国产 4.35V 钴酸锂年初以来的报价数据，

假设 18 年均价约 40 万/吨。由于钴锂原材料处于降价通道中，正极材料“原材料成本+加

工费”的定价模式决定后续正极材料也将跟随降价。我们预计 NCM811 材料由于稀缺性

19-20 年每年降价相对缓和，我们假设 19-20 年 NCM811 每年降价 5%，而其余正极材料

假设 19-20 年每年降价 10%。 

毛利率：根据公司调研数据，公司 18 年钴酸锂、NCM523、NCM622、NCM811 平均毛

利率分别为 6%，15%，18%，21%。我们认为正极材料企业在跟随原材料降价过程中，

大概率会让渡部分利润给下游客户，从而使得产品毛利率下降，因此假设 18-20 年公司各

类正极材料毛利率逐年下降。 

 

二、智能装备 

收入：中鼎高科 16-17 年收入同比增速分别为 109%，59%，我们认为公司收入的高增长

源于应用领域的不断拓展。我们假设 18-20 年的收入增速分别为 30%，20%，15%。 

毛利率：中鼎高科的精密模切机的 2017-2018H1 的毛利率分别为 51.99%，52.22%，我

们预计未来毛利率会相对稳定，假设 18-20 年均为 51%。 
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图表79： 公司收入拆分 

    2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

正极材料总计 销量（吨）     9764.00  16500.00  24000.00  32000.00  

  单价（万元/吨）     19.76  20.11  18.31  17.18  

  收入（百万元） 791.69  1156.58  1929.29  3318.97  4393.97  5499.14  

  yoy   46.09% 66.81% 72.03% 32.39% 25.15% 

  毛利率 4.70% 12.55% 14.58% 13.04% 13.20% 13.58% 

  毛利 37.17  145.20  281.37  432.67  580.02  747.03  

智能装备 收入（万元） 68.73  143.67  228.62  297.21  356.65  410.14  

  yoy   109.04% 59.13% 30.00% 20.00% 15.00% 

  成本（万元） 34.14  76.33  109.76  1.52  1.82  2.09  

  毛利（万元） 34.59  67.34  118.86  295.69  354.83  408.05  

  毛利率 50.33% 46.87% 51.99% 51.00% 51.00% 51.00% 

总计 收入（万元） 860.42  1300.25  2157.91  3616.17  4750.61  5909.28  

  yoy   51.12% 65.96% 67.58% 31.37% 24.39% 

  成本（万元） 788.66  1087.71  1757.68  2887.81  3815.77  4754.20  

  毛利（万元） 71.76  212.54  400.23  728.36  934.85  1155.08  

  毛利率 8.34% 16.35% 18.55% 20.14% 19.68% 19.55% 

说明：2016 年表格中总计收入与公司总收入不一致是因为还有一块其他业务 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

三费费用假设 

销售费用率：今年以来，公司控费效果明显，18H1 销售费用率为 1.14%，同比降低 0.77pct。

我们认为公司锂电材料产品定位高端，逐步聚焦大客户的策略将使得公司未来销售费用率

逐年下降，假设 18-20 年销售费用率分别为 1.1%，1.0%，0.9%。 

管理费用率：公司在半年报经营分析中提到：18 年开始注重通过精细化管理提升效益，

并且初见成效，18H1 公司管理费用率 4.53%，同比降 2.35pct，18 年前三季度管理费用

率为 5.25%，同比降 1.69pct。考虑 Q4 费用计提相应会多一些，我们假设全年管理费用

率为 5.3%。我们认为公司的精益化管理在 19-20 年仍将帮助控制管理费用，预计公司后

续管理费用率将持续稳步下降，假设 19-20 年管理费用率分别为 5.0%，4.7%。 

财务费用：由于公司未来仍有较多新建项目涉及大量资本开支，我们预计公司财务费用仍

将增加。 

 

盈利预测与估值 

我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 3.03 亿，3.87 亿，4.89 亿，对应 EPS 分别为

0.69 元，0.89 元，1.12 元。参考可比公司 18 年平均 PE 估值 29 倍，考虑公司作为国内

纯正的三元材料龙头，技术实力和产品品质突出，新增产能释放、高镍三元放量和海外客

户需求上量将驱动公司未来业绩持续增长，我们给予公司估值溢价，给 18 年合理 PE 区

间 38-42 倍，对应目标价为 26.22 元-28.98 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表80： 可比公司估值（截至到 2018 年 11 月 21 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 47.6 1.37  1.78  2.20  34.70  26.73  21.64  

300037.SZ 新宙邦 22.95 0.83  1.07  1.34  27.55  21.51  17.17  

002812.SZ 恩捷股份 45.2 1.15  1.75  2.24  39.14  25.84  20.20  

600884.SH 杉杉股份 15.12 0.93  1.02  1.24  16.23  14.77  12.24  

 平均值     29.41  22.21  17.81  

300073.SZ 当升科技 24 0.69  0.89  1.12  34.87 27.30 21.61 

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 
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风险提示 

1、 公司扩产进度不达预期 

公司 19-20 年有海门三期 1.8 万吨产能以及常州金坛预计 2 万吨产能扩建，由于按照

高镍三元的要求建设，产线设备调试难度大，对技术人员的要求高，需要时间可能比

普通三元长。同时，高镍三元的资本开支大，公司当期的资金是否充裕也会影响产能

释放进度。 

 

2、 国内三元材料市场竞争加剧导致价格和毛利率不达预期 

目前国内三元材料行业整体格局比较分散，主流的三元材料企业均在扩产。不排除竞

争对手为抢占市场份额采取价格战的手段，从而使得行业整体价格和毛利率下降较多  

 

3、高镍三元推广进度不达预期 

高镍三元的推广不仅依靠三元材料企业的产品开发，还需要动力电池企业解决膨胀、

热失控等问题。如果电池企业的关键技术没有改进或者提升，将影响高镍三元的推广

进度。 

 

PE/PB - Bands 

图表81： 当升科技历史 PE-Bands  图表82： 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 3,347 4,263 5,278 

现金 251.54 450.87 810.77 950.54 1,192 

应收账款 512.07 730.05 1,270 1,693 2,105 

其他应收账款 2.50 3.03 9.53 10.93 13.10 

预付账款 10.12 52.59 72.93 91.33 112.08 

存货 242.63 260.19 634.98 813.36 990.17 

其他流动资产 277.93 195.65 548.38 703.32 864.82 

非流动资产 866.01 1,031 1,275 1,779 2,142 

长期投资 53.55 0.00 24.18 21.02 18.57 

固定投资 344.06 468.10 651.50 982.07 1,309 

无形资产 23.56 22.18 22.18 22.18 22.18 

其他非流动资产 444.84 540.63 576.83 753.68 792.37 

资产总计 2,163 2,723 4,622 6,041 7,420 

流动负债 717.08 1,032 1,241 2,312 3,250 

短期借款 251.50 353.69 140.74 846.17 1,431 

应付账款 316.73 472.81 791.57 1,064 1,331 

其他流动负债 148.85 205.71 308.48 401.92 488.31 

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 1,288 2,359 3,297 

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 180.32 410.37 689.55 1,039 1,479 

归属母公司股东权益 1,341 1,584 3,334 3,683 4,123 

负债和股东权益 2,163 2,723 4,622 6,041 7,420  

 

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

营业收入 1,335 2,158 3,616 4,751 5,909 

营业成本 1,108 1,758 3,038 3,996 4,961 

营业税金及附加 4.01 14.17 16.42 23.56 30.07 

营业费用 24.82 40.49 39.78 47.51 53.18 

管理费用 110.58 151.33 191.66 237.53 277.74 

财务费用 (2.10) 27.12 (1.45) 18.38 45.78 

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 91.17 293.56 325.46 420.35 533.90 

营业外收入 17.55 1.65 10.21 10.60 9.73 

营业外支出 0.17 0.03 0.07 0.07 0.07 

利润总额 108.55 295.18 335.60 430.89 543.56 

所得税 9.26 45.01 32.74 44.11 55.00 

净利润 99.29 250.17 302.86 386.78 488.57 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 99.29 250.17 302.86 386.78 488.57 

EBITDA 128.10 361.12 382.26 529.32 713.29 

EPS (元，基本) 0.23 0.57 0.69 0.89 1.12  

 

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 67.58 31.37 24.39 

营业利润 1,519 222.01 10.87 29.16 27.01 

归属母公司净利润 647.56 151.97 21.06 27.71 26.32 

获利能力 (%)      

毛利率 16.96 18.55 15.99 15.89 16.04 

净利率 7.44 11.59 8.38 8.14 8.27 

ROE 7.40 15.80 9.09 10.50 11.85 

ROIC 6.70 20.84 11.00 11.00 11.93 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.00 41.85 27.87 39.04 44.43 

净负债比率 (%) 30.60 31.03 10.93 35.88 43.41 

流动比率 1.81 1.64 2.70 1.84 1.62 

速动比率 1.47 1.39 2.18 1.49 1.32 

营运能力      

总资产周转率 0.68 0.88 0.98 0.89 0.88 

应收账款周转率 3.06 3.34 3.48 3.07 2.98 

应付账款周转率 4.18 4.45 4.81 4.31 4.14 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.23 0.57 0.69 0.89 1.12 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.16) 0.32 (1.34) 0.20 0.57 

每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.63 7.63 8.43 9.44 

估值比率      

PE (倍) 106.36 42.21 34.87 27.30 21.61 

PB (倍) 7.88 6.67 3.17 2.87 2.56 

EV_EBITDA (倍) 80.00 28.38 26.81 19.36 14.37  

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 (586.29) 87.40 248.70 

净利润 99.29 250.17 302.86 386.78 488.57 

折旧摊销 39.03 40.44 58.26 90.59 133.60 

财务费用 (2.10) 27.12 (1.45) 18.38 45.78 

投资损失 (15.56) (115.04) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (211.41) (58.46) (964.17) (428.29) (436.70) 

其他经营现金 19.29 (4.25) 18.21 19.95 17.46 

投资活动现金 (48.36) (7.68) (289.42) (597.22) (497.92) 

资本支出 48.36 57.95 480.00 600.33 500.37 

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 1,236 649.59 491.15 

短期借款 184.55 102.19 (212.95) 705.43 585.02 

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) (38.47) (55.84) (93.86) 

现金净增加额 46.91 199.33 359.91 139.77 241.94  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 




