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300[Table_Main] 
Q4 满产满销，2022 年扩张加速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,183 7,828 13,675 19,328 

同比（%） 39 146 75 41 

归母净利润（百万元） 385 1,030 1,606 2,269 

同比（%） -284 167 56 41 

每股收益（元/股） 0.76  2.03  3.17  4.48  

P/E（倍） 116.46  43.54  27.91  19.76       
 

投资要点 

 公司预计 2021Q4 归母净利润 2.73-3.23 亿元，环比-3-15%，符合市场
预期。公司预计 2021 年全年归母净利润 10-10.5 亿元，同比增长
159.81%–172.80%，其中 2021Q4 归母净利润 2.73-3.23 亿元，同比增长
127%-166%，环比-3%-15%，符合市场预期。2021 全年扣非归母净利润
7.4-7.9 亿元，同比增长 203.83%–224.36%，其中 2021Q4 扣非归母净利
润 2.26-2.76 亿元，环比增长 1%-24%。 

 2021Q4 满产满销，正极业务量利齐升。随着常州一期 1 万吨产能落地，
叠加部分代工产能弹性，我们预计公司 2021Q4 出货 1.5 万吨左右，环
比增长 15%左右，我们预计公司 2021 年全年出货 4.5-5 万吨左右，翻倍
增长。从盈利能力来看，我们预计公司 21Q4 扣非单吨净利 1.6 万元/吨
左右，环比持平，贡献 2.4-2.5 亿元利润，2021 年全年单吨盈利我们预
计 1.5-1.6 万元/吨左右，较 20 年提升 10%+；2022 年高镍占比有望进一
步提升，产品结构优化，整体量利齐升，高增可期。 

 扩产稳步推进，支撑公司业绩增长，一体化布局完善。公司现有 4.4 万
吨有效产能，2022 年常州一期（二阶段）3 万吨产能有望投产，我们预
计 2022 年开始贡献增量，由于公司高镍产能切换中高镍产品具备一定
弹性，考虑一定外协产能弹性，我们预计 2022 年公司出货有望达 9 万
吨，同比增长 80%+。公司现有产能规划达 20 万吨，对应约 120GWh+

电池需求，远期规划提升。此外公司以合作方式锁定上游低价镍资源，
公司与华友建立战略合作关系，在上游矿产资源方面开展深入合作；且
公司拟参股投资中伟印尼红土镍矿项目，有利于保障公司前驱体原料的
需求，同时进一步降低原材料采购成本。 

 进军铁锂、电池回收业务，拓展新利润增长点。公司拟与中伟在贵州共
同投资磷酸铁锂上下游一体化项目，该项目总产能规划不低于 30 万吨/

年磷酸铁、磷酸铁锂及相关磷资源开发、磷化工配套项目，其中当升主
导磷酸铁锂产业，中伟主导磷资源开发、磷化工等产业投资，相互参股，
预计政府根据实际生产所需磷矿按照短中长期相结合的原则配套磷矿
资源总量不低于 2 亿吨。合作将加快推进公司磷酸铁锂业务布局，为公
司拓展新利润增长点。此外公司与华友拟在电池材料回收利用领域开展
合作，共同打造锂电材料循环经济系统，实现经济效益与社会效益的协
同发展。 

 投资建议：由于下游景气度持续超预期，我们将公司 2021-2023 年归母
净利润上修至 10.30/16.06/22.69 亿元（原预期 10.05/14.03/20.49 亿元），
同比增长 167%/56%/41%，给予 2022 年 45 倍 PE，对应目标价 143 元，
维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，政策不及预期，竞争加剧。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 88.50 

一年最低/最高价 41.25/114.98 

市净率(倍) 4.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
38549.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.84 

资产负债率(%) 46.13 

总股本(百万股) 506.50 

流通 A 股(百万

股) 

435.59 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《当升科技（300073）2021 年三

季报点评：产能顺利释放，公司业绩

略好于市场预期》2021-10-28 

2、《当升科技（300073）2021 年中

报点评：正极业务量利齐升，业绩略

超市场预期》2021-08-24 

3、《当升科技（300073）2021 年一

季报点评：正极业务量利大幅提升，

拟募资加速扩产》2021-04-22  

[Table_Author] 2022 年 01 月 18 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  阮巧燕 

执业证号：S0600517120002 

021-60199793 

ruanqy@dwzq.com.cn 

研究助理  岳斯瑶 
 

yuesy@dwzq.com.cn  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021-01 2021-05 2021-09

当升科技 沪深300

 

 



 

2 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

公司预计 2021Q4 归母净利润 2.73-3.23 亿元，环比-3-15%，符合市场预期。公司

预计 2021 年全年归母净利润 10-10.5 亿元，同比增长 159.81%–172.80%，其中 2021Q4

归母净利润 2.73-3.23 亿元，同比增长 127%-166%，环比-3%-15%，符合市场预期。2021

全年扣非归母净利润 7.4-7.9 亿元，同比增长 203.83%–224.36%，其中 2021Q4 扣非归母

净利润 2.26-2.76 亿元，环比增长 1%-24%。 

 

表 1：公司分季度盈利情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2021Q4 满产满销，正极业务量利齐升。随着常州一期 1 万吨产能落地，叠加部分

代工产能弹性，我们预计公司 2021Q4 出货 1.5 万吨左右，环比增长 15%左右，我们预

计公司 2021 年全年出货 4.5-5 万吨左右，翻倍增长，其中为 SK 供货约 1.3 万吨，高镍

产品也实现向海外稳定供货。从盈利能力来看，我们预计公司 21Q4 扣非单吨净利 1.6 万

元/吨左右，环比持平，贡献 2.4-2.5 亿元利润，2021 年全年单吨盈利我们预计 1.5-1.6 万

元/吨左右，较 2020 年提升 10%+；公司 Ni83、Ni88、Ni90 型高镍多元材料实现向海外

大批量出口，2022 年高镍占比有望进一步提升，产品结构优化，整体量利齐升，高增可

期。 

 

扩产稳步推进，支撑公司业绩增长，一体化布局完善。公司现有 4.4 万吨有效产能，

2022 年常州一期（二阶段）3 万吨产能有望投产，我们预计 2022 年开始贡献增量，由

于公司高镍产能切换中高镍产品具备一定弹性，考虑一定外协产能弹性，我们预计 2022

年公司出货有望达 9 万吨，同比增长 80%+。此外公司定增规划常州基地（二期）5 万吨

高镍产能，江苏基地（四期）2 万吨 3C 正极产能，叠加 5 万吨欧洲一期产能规划，公司

现有产能规划达 20 万吨，对应约 120GWh+电池需求，远期规划提升。此外公司以合作

方式锁定上游低价镍资源，公司与华友建立战略合作关系，在上游矿产资源方面开展深
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入合作，华友承诺提供有竞争优势的镍钴金属原料计价方式；且公司拟参股投资中伟印

尼红土镍矿项目，有利于保障公司前驱体原料的需求，同时进一步降低原材料采购成本。 

 

进军铁锂、电池回收业务，拓展新利润增长点。公司拟与中伟在贵州共同投资磷酸

铁锂上下游一体化项目，该项目总产能规划不低于 30 万吨/年磷酸铁、磷酸铁锂及相关

磷资源开发、磷化工配套项目，其中当升主导磷酸铁锂产业，中伟主导磷资源开发、磷

化工、湿法磷酸、磷酸铁产业投资，相互参股，预计政府根据实际生产所需磷矿按照短

中长期相结合的原则配套磷矿资源总量不低于 2 亿吨。合作将加快推进公司磷酸铁锂业

务布局，为公司拓展新的利润增长点。此外公司与华友拟在电池材料回收利用领域开展

合作，共同打造锂电材料循环经济系统，实现经济效益与社会效益的协同发展。 

 

投资建议：由于下游景气度持续超预期，我们将公司 2021-2023 年归母净利润上修

至 10.30/16.06/22.69 亿元（原预期 10.05/14.03/20.49 亿元），同比增长 167%/56%/41%，

给予 2022 年 45 倍 PE，对应目标价 143 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电动车销量不及预期，政策不及预期，竞争加剧。 
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当升科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4186  6782  10809  15188    营业收入 3,183 7,828 13,675 19,328 

  现金 1727  1806  1367  2092    减:营业成本 2,572 6,182 10,896 15,532 

  应收账款 968  2734  5058  7268       营业税金及附加 8  20  34  49  

  存货 523  1260  2222  3168       销售费用 29  71  197  278  

  其他流动资产 945  945  2106  2586         管理费用 88  161  256  318  

非流动资产 1,756 2,374 2,863 3,331      研发费用 148  270  428  533  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 49  54  56  -14  

  固定资产 1,044 1,551 2,040 2,508      资产减值损失 43  93  79  113  

  在建工程 398 398 398 398   加:投资净收益 106  80  80  60  

  无形资产 138  164  160  156       其他收益 100 140 60 60 

  其他非流动资产 574 658 663 667      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 5,941 9,156 13,672 18,519   营业利润 452  1198  1868  2639  

流动负债 1,864 4,327 7,670 10,861   加:营业外净收支  1  -1  -1  -1  

短期借款 0 0 49 0   利润总额 453  1197  1867  2638  

应付账款 726  1746  3078  4388    减:所得税费用 64  168  261  369  

其他流动负债 1,137 2,581 4,544 6,474      少数股东损益 4  0  0  0  

非流动负债 267 267 267 267   归属母公司净利润 385  1030  1606  2269  

长期借款 0 0 0 0  EBIT 501 1253 1925 2626 

其他非流动负债 267 267 267 267   EBITDA 579 1374 2086 2828 

负债合计 2,131 4,594 7,937 11,128   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.76  2.03  3.17  4.48  

归属母公司股东权益 3,811 4,562 5,735 7,391   每股净资产(元) 8.40  9.01  11.32  14.59  

负债和股东权益 5,941 9,156 13,672 18,519   发行在外股份(百万股) 454  507  507  507  

                             ROIC(%) 27% 40% 34% 36% 

      ROE(%) 10% 23% 28% 31% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19% 21% 20% 20% 

经营活动现金流 661 972 553 1,963  销售净利率(%) 12% 13% 12% 12% 

投资活动现金流 -46 -560 -550 -590   资产负债率(%) 36% 50% 58% 60% 

筹资活动现金流 -129 -332 -442 -648   收入增长率(%) 39% 146% 75% 41% 

现金净增加额 486 79 -438 725  净利润增长率(%) -284% 167% 56% 41% 

折旧和摊销 78 122 161 202  P/E 116.46  43.54  27.91  19.76  

资本开支 543 640 630 650  P/B 11.76  9.82  7.82  6.06  

营运资本变动 297 -146 -1250 -528  EV/EBITDA 77.41  32.62  21.49  15.85  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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