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原材料涨价行业竞争加剧、等待

新能源汽车放量 

◇ 调研地点：北京 

◇ 拜访对象：董秘、证代 

◆ 10 年业绩低于预期，原材料涨价、订单价格滞后降低产品盈利能力

公司主要产品为钴酸锂，其原材料钴属于贵金属，在其成本中占到很大比例。

但是今年以来钴价格大幅上涨，从去年的 13 美元/磅已经上涨到 8 月份的 18 美元/
磅。同时由于下游厂商处于强势，公司产品提价能力不强，而外在竞争者目前已经

较多。再次，公司订单一般为一个季度一谈，因此在原材料价格上涨而公司订单价

格锁定的情况下，公司不得不承受原材料价格上涨导致的损失。相互作用下，公司

产品价差缩小，企业盈利能力下降。而同时，由于下游也在涨价初期屯了部分货，

这也使公司产品销售情况低于预期。 

◆ 募投项目尚无提速计划，行业竞争程度有所加剧 

2010 年底公司新扩建钴酸锂 1300 吨，多元材料 830 吨，锰酸锂 570 吨，其中

钴酸锂和多元材料的生产线是相通的，近期已经陆续在试产，争取年底使公司达到

580 吨~近 600 吨/月的产量，较目前产能几乎翻番。公司锰酸锂已经通过日本大客

户的审核，要是下游大规模放量，明年这个产能可能还不够。公司海门募投项目推

迟到 2012 年 3 月份投产，主要是考虑到当前纯电动市场还未起步，而且公司为降低

运营成本，也要对生产线的自动化程度进行新的提高，因此，推迟了募投项目的实

施进度。从行业的角度，国内做锂正极材料的企业正在不断增多，如上市公司中的

江苏国泰、澄星股份、多氟多正在大力推进锂电正极项目，此外，未上市的湖南瑞

祥也在加紧上市的步伐，这对目前国内正极材料寡头垄断的竞争格局都会是较大冲

击，行业竞争程度正在加剧。 
◆给予“中性”的投资评级： 

我们预测公司 10~12 年业绩在 0.44、0.84 和 1.65 元。我们认为，目前股价已

包含对公司未来成长性的预期，如果没有其他催化剂的情况下，股价缺乏吸引力。

公司未来 2 年的业绩增长主要取决于下游新能源汽车的推广速度和需求，以及公司

锰酸锂和三原材料项目的进度（一般 8,9 个月的建设期）。我们认为目前公司估值较

高，短期股价上涨缺乏催化剂，暂给予“中性”的投资评级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 591 535 837 1,421 2,054 

营业收入增长率 33.59% -9.52% 56.62% 69.73% 44.56% 

净利润（百万元） 34 40 36 67 132 

净利润增长率 124.29% 17.37% -11.30% 89.57% 95.92% 

EPS（元） 0.43 0.50 0.44 0.84 1.65 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
30.96% 26.45% 4.22% 7.41% 12.68% 

P/E 126 107 121 64 33 

P/B 39 28 5 5 4 

EV/EBITDA 27 58 70 41 22 
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一、10 年业绩低于市场预期，钴价格上涨降低了企业

的盈利水平 

公司主要产品为钴酸锂，其原材料钴属于贵金属，在其成本中占到
很大比例。但是今年以来钴价格大幅上涨，从去年的 13 美元/磅已经上
涨到 8 月份的 18 美元/磅。同时由于下游厂商处于强势，公司产品提价
能力不强，而外在竞争者目前已经较多。再次，公司订单一般为一个季
度一谈，因此在原材料价格上涨而公司订单价格锁定的情况下，公司不
得不承受原材料价格上涨导致的损失。相互作用下，公司产品价差缩小，
企业盈利能力下降。而同时，由于下游也在涨价初期屯了部分货，这也
使公司产品销售情况低于预期。8 月份是公司毛利率最低点，9、10 月份
已经开始恢复，预计四季度总体情况好于三季度，保守估计下半年盈利
能回到上半年的水平，明年公司毛利率水平肯定会比今年提高。目前锰
酸锂价格高端在 7 万元/吨，低端 4 万元/吨，三元材料 16 万元/吨，钴酸
锂 24-25 万元/吨，预计今年钴酸锂产量 3900 吨，销率达到 100%，多
元材料 15 吨，锰酸锂 23-24 吨左右。 

二、募投项目尚无提速计划，行业竞争程度有所加剧 

公司原有钴酸锂 3900 吨/年，多元材料 200 吨/年和锰酸锂 300 吨/
年。2010 年底之前公司将扩建钴酸锂 1300 吨，多元材料 830 吨，锰酸
锂 570 吨，其中钴酸锂和多元材料的生产线是相通的，近期已经陆续在
试产，争取年底使公司达到 580 吨~近 600 吨月的产量，较目前产能几
乎翻番。公司锰酸锂已经通过日本大客户的审核，要是下游大规模放量，
明年这个产能可能还不够。 

公司海门募投项目推迟到 2012 年 3 月份投产，主要是考虑到当前
纯电动市场还未起步，而且公司为降低运营成本，也要对生产线的自动
化程度进行新的提高，因此，推迟了募投项目的实施进度。从行业的角
度，国内做锂正极材料的企业正在不断增多，如上市公司中的江苏国泰、
澄星股份、多氟多正在大力推进锂电正极项目，此外，未上市的湖南瑞
祥也在加紧上市的步伐，这对目前国内正极材料寡头垄断的竞争格局都
会是较大冲击，行业竞争程度正在不断加剧。 

 
 
 
 

图表1：公司未来新增产能时间表：  
产品（单

位：吨） 

2009 年

底 

2010 年底新

增产能 

2012 年 3 月新

增产能 
总产能 

钴酸锂 3900 1300 1750 6950

锰酸锂 200 830 1550 2580

多元材料 300 570 600 1470

合计 4400 2700 3900 11000

资料来源：光大证券研究所  
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三、公司未来增长还是在锰酸锂和多元材料项目的实

施 

三元材料和锰酸锂一般产品毛利率在20%-25%，高端产品毛利达到

30%-40%。公司未来三元材料和锰酸锂项目投产将能提高公司的收入规

模和盈利水平。 
公司目前还有2.5亿元超募资金没有使用，这部分资金的使用情况，

对公司的未来发展将能起到重要作用。 
 

四、盈利预测及投资建议 

我们预测公司10~12年业绩在0.44、0.84和1.65元。我们认为，目前

股价已包含对公司未来成长性的预期，如果没有其他催化剂的情况下，

股价缺乏吸引力。公司未来2年的业绩增长主要取决于下游新能源汽车的

推广速度和需求，以及公司锰酸锂和三原材料项目的进度（一般8,9个月

的建设期）。我们认为目前公司估值较高，短期股价上涨缺乏催化剂，暂

给予“中性”的投资评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 591 535 837 1,421 2,054
营业成本 507 460 753 1,259 1,768
折旧和摊销 6 7 13 18 25
营业税费 0 0 1 1 2
销售费用 7 8 13 23 33
管理费用 19 15 25 50 72
财务费用 13 8 2 -5 -1
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 39 44 41 89 175
利润总额 41 46 42 90 176

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 34.18 40.12 35.59 67.46 132.17

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 255 332 925 1,012 1,314
流动资产 198 247 774 780 1,007
货币资金 46 40 491 279 308
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 90 103 144 259 364
应收票据 2 6 5 9 16
其他应收款 2 13 14 21 38
存货 39 68 85 164 214
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 52 62 89 141 201
无形资产 0 18 17 17 16

总负债 145 180 82 102 271
无息负债 52 39 82 102 145
有息负债 93 141 0 0 126

股东权益 110 152 843 910 1,042
股本 27 60 80 80 80
公积金 40 43 682 688 702
未分配利润 44 49 81 142 261
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 35 28 19 -117 3
净利润 34 40 36 67 132
折旧摊销 6 7 13 18 25
净营运资金增加 54 60 78 286 249
其他 -60 -79 -108 -489 -404

投资活动产生现金流 -10 -31 -80 -100 -100
净资本支出 10 31 80 100 100
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -19 -61 -160 -200 -200

融资活动现金流 8 -4 513 5 127
股本变化 0 33 20 0 0
债务净变化 30 48 -141 0 126
无息负债变化 -36 -13 43 20 43

净现金流 34 -7 451 -212 29
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 33.59% -9.52% 56.62% 69.73% 44.56% 

净利润增长率 124.29% 17.37% -11.30% 89.57% 95.92% 

EBITDA 增长率 116.94% 0.31% -5.14% 83.38% 94.86% 

EBIT 增长率 121.38% -1.05% -18.00% 98.00% 107.23% 

估值指标      

PE 126 107 121 64 33 

PB 39 28 5 5 4 

EV/EBITDA 27 58 70 41 22 

EV/EBIT 30 66 93 50 25 

EV/NOPLAT 36 76 109 67 34 

EV/Sales 3 6 5 3 2 

EV/IC 6 10 8 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 14.22% 13.88% 10.04% 11.39% 13.92% 

EBITDA 率 9.95% 11.03% 6.68% 7.22% 9.73% 

EBIT 率 8.87% 9.70% 5.08% 5.93% 8.49% 

税前净利润率 6.88% 8.68% 5.00% 6.33% 8.58% 

税后净利润率（归属母公司） 5.79% 7.50% 4.25% 4.75% 6.43% 

ROA 13.39% 12.10% 3.85% 6.67% 10.06% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 30.96% 26.45% 4.22% 7.41% 12.68% 

经营性 ROIC 17.91% 13.46% 7.58% 7.48% 11.20% 

偿债能力      

流动比率 1.37 1.37 9.43 7.65 3.71 

速动比率 109.98% 99.75% 839.95% 604.26% 291.92% 

归属母公司权益/有息债务 1.19 1.08 - - 8.26 

有形资产/有息债务 2.71 2.19 - - 10.25 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.43 0.50 0.44 0.84 1.65 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.43 0.35 0.23 -1.46 0.03 

每股自由现金流(FCFF) -0.09 -0.50 -1.33 -3.76 -2.36 

每股净资产 1.38 1.90 10.53 11.38 13.03 

每股销售收入 7.39 6.68 10.47 17.76 25.68 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

当升科技（300073） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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