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当升科技(300073)调研报告 
国内最具竞争力的锂电正极材料生产商！ 

谨慎推荐 

       首次评级 

新材料 发布时间：2011 年 3 月 9 日  

投资要点： 

 目前，公司在国际前 6 大锂电巨头中拥有 5 家客户，也是全球唯一

同时向中、日、韩高端锂电客户提供高品质锂电正极材料的供应商。

从技术水平、规模和质量控制三方面看，公司都是国内最具竞争力

的锂电正极材料生产商。 

 2010 年，公司锂电正极材料的销售量达到 3894.37 吨，同比增长高

达 57.27%。公司的这一销量处于全球第二，国内第一的位置。今明

两年，随着扩建产能和募投项目产能陆续投产，公司的产能仍将维

持 50%以上的高速增长。 

 从盈利能力的角度看，受行业内的激烈竞争和原材料价格波动的双

重影响，公司的盈利能力有所下降。2010 年第三季度是年内盈利能

力的最低点，净利润率只有 2.84%。但是根据公司的业绩公告可测

得公司 2010 年第四季度的净利润率已经回升到 4.8%。公司盈利能

力已经触底反弹。 

 公司正在积极开发锰酸锂和三元素等新品。其中，锰酸锂已经通过

日本、韩国、美国等几家锂电企业的产品认证，并开始批量供货，

多元材料处于国际大客户认证阶段，并取得了阶段性进展。公司锰

酸锂产品的档次较高，价格在 7.5 万元左右。由此推测公司锰酸锂

产品的毛利率应该在 40%以上。随着新产品的逐步放量，公司产品

结构单一，盈利能力偏低的局面将明显改善。 

 预计公司 2010、2011、2012 年的 EPS 分别为 0.49、0.87 和 1.47 元，

对应 2011 年 3 月 8 日收盘价的市盈率分别为 90.27、50.58 和 29.96
倍，给予公司谨慎推荐评级。 

 风险：新增产能是否能顺利“消化”仍需观察；动力电池市场何时真

正启动仍有不确定性。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 53,458 -9.50 4,012 17.37 0.67 65.70
2010E 84,583 58.22 3,901 -2.76 0.49 90.27

2011E 110,000 30.05 6,962 78.46 0.87 50.58

2012E 148,400 34.91 11,755 68.83 1.47 29.96 
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一、国内最具竞争力锂电正极材料生产商 

    公司成立于2001年，是一家由大型科研院所的科研人员创立，主业从事锂电正极材

料研发和生产的高新技术企业。经过近10年的努力，公司已经成长为国内锂电正极材料行

业的龙头企业。公司是国内为数不多的同时掌握湿法前驱体技术和后道火法合成技术的厂

家，也是国内外少数几家能快速推出系列化多元材料的公司之一。目前，公司在国际前6

大锂电巨头中拥有5家客户，也是全球唯一同时向中、日、韩高端锂电客户提供高品质锂

电正极材料的供应商。从技术水平、规模和质量控制三方面看，公司都是国内最具竞争力

的锂电正极材料生产商。 

 
 图 1 产品跻身高端客户群                              

 

                       
 资料来源：公司公告、东北证券 

 

二、销量增长迅猛，产能持续高速扩张  

2010年，公司锂电正极材料的销售量达到3894.37吨，同比增长高达57.27%。

公司的这一销量处于全球第二，国内第一的位置，比国内销量第二名杉杉股份

多出900吨。今明两年，随着扩建产能和募投项目产能陆续投产，公司的产能仍

将维持50%以上的高速增长。与产能高速增长对应的是公司的销售量和业绩也将

高速增长。 

 
 图 2 正极材料销量将持续高速增长                                  单位：吨 
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 资料来源：东北证券 
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表1 公司产能变化表                                              单位：吨 

项  目 
2009 年 

产能 

2010 年 

产能增加 

2010 年扩建后

产能 
海门产能增加

海门扩产后产

能 

钴酸锂 3,900 1,300 5,200 1,750 6,950 

多元材料 200 830 1,030 1,550 2,580 

锰酸锂 300 570 870 600 1,470 

总产能  4,400 2,700 7,100 3,900 11,000 

来源：公司公告 

 

从下游的需求看，小型锂电的市场将持续增长。笔记本电脑和手机市场仍将是小型

锂电的主要市场。在个人PC便携化、平板化和手机的触摸屏化、智能化的趋势下，便

携式电脑和手机市场的持续稳定增长仍然可期。尤其是笔记本市场的情况更为乐观。而

锂电池在其他小型消费电子（如PSP、iTouch、摄像机、照相机、电子书等等）、电动

工具、电动自行车、通信储能、小风电和光伏储能等众多领域内的应用前景也将越来越

好，逐渐呈现出一种百花齐放的态势。小型锂电市场在未来5年内有望维持15%左右的

增速稳定增长。 

 
 图 3  2007-2010 各种用途锂离子电池的数量                        单位：亿只 
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 资料来源：中国化学与物理电源行业协会，东北证券 

 
 图 4 全球便携式电脑出货量仍将快速增长                        单位：千万台 
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 图 5  全球手机及智能手机出货量预测                           单位：亿部   
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 资料来源：拓璞产业研究院，东北证券 

 

锂电池在新能源汽车和风电、太阳能储能领域的应用前景更加广阔。新能源汽车

是我国七大战略新兴行业之一，将得到我国相关政策的重点支持。目前《电动汽车科

技发展“十二五”专项规划》以及《节能与新能源汽车产业发展规划（2011-2020 年）》

蓄势待发。《节能与新能源汽车产业发展规划（2011-2020 年）》草案对纯电动车、

插电式混合动力车（PHEV）、微混混合动力车、中/重度混合动力乘用车的发展做了

初步规划，具体细节如下表： 

 
表 2 我国节能与新能源汽车发展规划 

车型\时间 2015 2020 

纯电动和插电式

混合动力 

初步实现产业化； 

市场保有量超过 50 万辆 

实现产业化； 

市场保有量达到 500 万辆

中/重度混合动力 保有量达到 100 万辆 年产销量达到 300 万辆 

轻度混合动力 
大规模产业化，微混系统

成为乘用车的标准配置 
大规模普及 

来源：东北证券 

 

按照《节能与新能源汽车产业发展规划（2011-2020年）》草案，到2015和2020年，

我国插电式和纯电动汽车保有量的将达到50万辆和500万辆。到2015年，我国中/重度混

合动力车保有量达到100万辆，到2020年，年产销量达到300万辆。目前中/重混车型会

有一部分采用镍氢电池，未来锂电占比会逐步提高，而插电式和纯电动车基本都使用锂

电池作为动力电池。假设中/重混平均使用5kwh电池量，插电式/纯电动平均使用16kwh

电池量。我们预计到2012年、2015年和2020年，我国新能源汽车用锂电池的年新增市场

容量将分别达到70、269和923亿元，今后10年复合增长率超过40%，呈现爆发式增长。 
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表3 我国新能源汽车锂电池市场容量变化预测 

时间 

中/重

混车

销量 

插电式/

纯电动

车销量 

中/重混

车锂电

渗透率 

中/重混

车电池

平均能

量 

插电式/纯

电动车电池

平均能量 电池成本

市场容

量 

同比增

长 

年 万辆 万辆 百分比 

千瓦时/

辆 千瓦时/辆 

元/千瓦

时 亿元 百分比 

2011E 12  5  40% 5 16 3500 36    

2012E 19  9  60% 5 16 3500 70  93.3% 

2013E 28  14  80% 5 16 3400 114 62.4% 

2014E 41  22  85% 5 16 3400 179 56.6% 

2015E 60  34  90% 5 16 3300 269 50.1% 

2016E 85  48  92% 5 16 3200 371 38.1% 

2017E 120  66  92% 5 16 3100 498 34.4% 

2018E 165  86  94% 5 16 3000 645 29.5% 

2019E 225  100  96% 5 16 2900 777 20.4% 

2020E 300  116  96% 5 16 2800 923 18.7% 

来源：东北证券 
 
表4 我国新能源汽车锂电池材料市场容量变化预测 

时间 

新能源汽

车用锂电

池总量 正极材料 负极材料 电解液 

材料需求同比

增长 

年 百万瓦时 万吨 万吨 万吨 百分比 

2011E 1040  0.62  0.31  0.31   -- 

2012E 2010  1.21  0.60  0.60  93.3% 

2013E 3360  2.02  1.01  1.01  67.2% 

2014E 5263  3.16  1.58  1.58  56.6% 

2015E 8140  4.88  2.44  2.44  54.7% 

2016E 11590  6.95  3.48  3.48  42.4% 

2017E 16080  9.65  4.82  4.82  38.7% 

2018E 21515  12.91  6.45  6.45  33.8% 

2019E 26800  16.08  8.04  8.04  24.6% 

2020E 32960  19.78  9.89  9.89  23.0% 

来源：东北证券 

 

由上面的论述可见，锂电池的传统市场有望稳步增长。此外由于公司的客户多为国

际知名的大客户，排产的计划性很强，公司产能的扩张也比较有针对性。公司钴酸锂产

品的销售有一定保障。 

目前，国内锂电正极材料领域的产能扩张很快，引发产能过剩的担忧。对此，我们

的看法是正极产能的增加主要在锰酸锂、多元材料和磷酸铁锂领域，目标市场主要是动
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力电池市场。由于动力电池市场的潜在空间巨大，因此取决产能是否阶段性过剩的关键

在于国内新能源汽车的推广速度。目前国内各家相关公司仍然是处在扩军备战的状态。

由于动力电池的安全性和寿命与材料的安全性、一致性、容量等性能密切相关，动力电

池生产商对材料的选择必然十分苛刻，能真正进入产业链的公司必然是行业内的佼佼

者。而公司的核心竞争力恰恰就在与公司产品的质量控制水平超群，产品的一致性好。

因此公司在未来的竞争中仍具有明显优势。 

 

三、钴酸锂盈利能力受钴价波动影响大 

    钴酸锂的成本构成主要有氯化钴、碳酸锂等材料费和水电、人工、制造费用等。其

中氯化钴占到成本的80%左右。因此钴价格的波动对公司钴酸锂产品盈利能力的影响最

大。碳酸锂的价格变化对盈利能力也有影响。目前，公司主要采取进口钴矿，委托加工

的方式获取氯化钴。这种方式可以节省成本2000元/吨左右。 

 
 图 6  钴酸锂的成本构成                                                 

 

水电, 4%

碳酸锂, 8%
氯化钴, 80%

人工, 2% 其它, 2%
制造, 4%

            
 资料来源：东北证券 

 

    2010 年钴矿的价格先扬后抑。由于公司是按季度度定价，因此钴矿价格的下降，

给公司产品的价格带来一定压力。今年以来，钴矿价格比较稳定。未来钴矿的价格大幅

走高的可能性小，维持稳步上涨的可能性高，对公司盈利能力恢复比较有利。 

 
 图 7 钴矿（ 8-10%）的价格走势                              单位：美元/磅  
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 资料来源：东北证券 
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目前工业级碳酸锂的价格仍在 3 万元/吨左右徘徊。电池级碳酸锂的价格在 3.5 万元

/吨左右。随着国内电池级碳酸锂产能的逐步释放，碳酸锂的价格也难大幅上涨，维持

震荡攀升的可能性较大。这种态势也对公司比较有利。 

 
 图 8  工业级碳酸锂的价格仍在低位                            单位：元/公斤  
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 资料来源：亚洲金属网、东北证券 

 

     从单季度盈利能力的角度看，2010 年第三季度是年内的最低点，净利润率只有

2.84%。但是根据公司的业绩公告可测得公司 2010 年第四季度的净利润率已经回升到

4.8%。2011 年，随着锰酸锂、多元材料等高盈利能力产品产能的释放，公司的盈利能

力有望持续回升。 

 
 图 9 盈利能力已经触底反弹                                       单位：%  
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 资料来源：东北证券 

 

四、新产品产能释放将提升盈利能力 

公司正在积极开发锰酸锂和三元素等新品。其中，锰酸锂已经通过日本、韩国、美

国等几家锂电企业的产品认证，并开始批量供货，多元材料处于国际大客户认证阶段，

并取得了阶段性进展。公司锰酸锂产品的档次较高，价格在 7.5 万元左右。由此推测公

司锰酸锂产品的毛利率应该在 40%以上。公司新产品的盈利能力之所以很强，就在于公

司的技术水平和质量控制水平是国内领先的。未来随着新产品的逐步放量，公司产品结

构单一，盈利能力偏低的局面将明显改善。 
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五、盈利预测与估值分析 

    预计，公司2010、2011、2012年的每股收益分别为0.49、0.87和1.47元，对应2011

年3月8日收盘价的市盈率分别为90.27、50.58和29.96倍，暂给予公司谨慎推荐的投资评

级。 

 
 表 5 公司利润预测表（万元） 

（单位：万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

一、主营业务收入 53,458 84,583 110,000 148,400  

    减：主营业务成本 46,037 76,322 97,255 128,724  

    减：主营业务税金及附

加 33 34 44 59  

        营业费用 827 1,100 1,320 1,781  

        管理费用 1521 2,115 2,530 3,116  

        财务费用 831 423 660 890  

        资产减值损失 -147 0 0 0  

     加：公允价值变动收益 4,355 0 0 0  

          投资收益 0 0 0 0  

二.营业利润 4,355 4,590 8,191 13,829  

     加：营业外收入 285 0 0 0  

     减：营业外支出 0 0 0 0  

三.利润总额 4,640 4,590 8,191 13,829  

     减：所得税费用 628 688 1,229 2,074  

四.净利润 4,012 3,901 6,962 11,755  

     归属于母公司所有者的

净利润 4,012 3,901 6,962 11,755  

     少数股东损益 0 0 0 0  

 六.每股收益（元） 0.67 0.49 0.87 1.47  

 资料来源：东北证券 

 

表6 分产品预测表 
项目  2009 2010E 2011E 2012E 

钴酸锂 销量：吨 2444 3784 4500 5300

 单价：万元/吨 21.33 22 22 22

 营收：万元 52130.52 83248 99000 116600

 毛利率 13.60% 9.50% 10.00% 10.00%

锰酸锂 销量：吨 5.23 50 500 1200

 单价：万元/吨 7 7.5 7 6.5

 营收：万元 36.6 375 3500 7800

 毛利率 25% 35% 32% 32%

三原材料 销量：吨 26.6 60 500 1600

 单价：万元/吨 13.8 16 15 15
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 营收：万元 367.08 960 7500 24000

 毛利率 23% 23% 23% 23%

资料来源：东北证券 

 

六、风险 

    新增产能能否顺利“消化”仍需观察；动力电池市场何时真正启动仍有不确定性。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
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