
容百科技与当升科技 2025 年三季报投资价值深

度对比分析

两家公司在 2025 年三季报中展现出截然不同的经营态势，容百科技陷入亏损，而

当升科技保持盈利增长。本报告从产品结构、客户布局、盈利能力、未来增长潜力

及权威分析师观点等维度，对两家公司进行了全面对比分析，为投资者提供清晰的

投资价值判断依据。

一、公司基本情况与行业地位

容百科技与当升科技均为中国锂电正极材料领域的龙头企业，但发展路径与市场定

位存在显著差异。

容百科技成立于 2014 年，2019 年在科创板上市，专注三元正极材料研发与生

产，2025 年前三季度三元正极材料销量达 7.1 万吨，其中高镍材料占比约 85%，

市占率 28%（国内第一）。公司实控人白厚善曾担任当升科技高管，两家公司存

在历史渊源。

当升科技成立于 1998 年，2010 年在创业板上市，是全球锂电正极材料行业领先

企业之一。公司产品多元化，包括多元材料、磷酸铁锂、磷酸锰铁锂及固态电池材

料等。2025 年前三季度正极材料出货约 11 万吨，其中三元材料出货约 4 万吨，

固态正极材料实现 20 吨级批量供货。

二、产品结构与客户结构对比

2.1 产品结构对比

公司 产品线 2025 年前三季度销量/占比 2025 年 Q3 销量/

占比

主要技术特点

容百

科技

高镍三

元材料

7.1 万吨（高镍占比 85%） 2.7 万吨（高镍占

比 85%）

NCM811 及

以上，能量密

度高，成本控

制能力较强



公司 产品线 2025 年前三季度销量/占比 2025 年 Q3 销量/

占比

主要技术特点

容百

科技

磷酸锰

铁锂材

料

未单独披露，同比增 103% 未单独披露，同比

增 103%

连续 9 个月满

产满销，聚焦

商用车动力领

域

容百

科技

磷酸铁

锂材料

未单独披露 未单独披露 低成本、高性

能工艺，适用

于高端储能

容百

科技

钠电正

极材料

未单独披露 未单独披露 聚阴离子路

线，已绑定国

内头部客户

容百

科技

固态正

极材料

10 吨级出货 10 吨级出货 高镍及超高镍

全固态材料，

能量密度高

当升

科技

多元材

料

11 万吨（占比 60.83%） 4 万吨（占比

60%）

镍含量高达

90%，成本降

低 5%

当升

科技

磷酸铁

锂材料

6.3 万吨（占比 29.37%） 2.3 万吨（占比

50%）

高压实密度

（2.58-

2.68g/cm

³），成本优

势明显

当升

科技

钴酸锂

材料

未单独披露（占比 7.44%） 未单独披露 高端消费电子

领域应用

当升

科技

固态正

极材料

20 吨级批量供货 20 吨级批量供货 能量密度超

400Wh/kg，

固态电解质技

术领先



公司 产品线 2025 年前三季度销量/占比 2025 年 Q3 销量/

占比

主要技术特点

当升

科技

固态电

解质材

料

数吨级小试线建设 数吨级小试线建设 硫化物电解

质，氯碘复合

体系，产业化

加速

容百科技产品结构以高镍三元为主，当升科技产品多元化程度更高。容百科技的高

镍三元材料销量占比较高，但面临毛利率低、客户集中度高等问题；当升科技则通

过多元产品布局，分散风险，同时在固态电池材料领域取得领先地位。

2.2 客户结构对比

公司 前五大客户占比 主要客户 海外收入占比 客户集中度风险

容百

科技

82% 宁德时代

（45%）

、亿纬锂

能、蜂巢能

源等

28% 高，依赖宁德时

代，议价能力弱

当升

科技

65% LG 新能源

（30%）

、松下

（18%）

、三星 SDI

（12%）

60%+ 中等，客户结构均

衡，海外布局领先

容百科技客户集中度极高，当升科技客户结构更均衡。容百科技对宁德时代依赖度

高达 45%，议价能力较弱，导致产品价格被压低；当升科技海外客户占比超

60%，与 LG 新能源、松下、三星 SDI 等国际一流电池厂商深度合作，议价能力较

强，产品溢价空间更大。

三、盈利能力对比分析

3.1 核心财务指标对比



公

司

2025 年前三季

度营收

2025 年前三季

度净利润

2025 年

Q3 营收

2025 年 Q3

净利润

毛利

率

净利

率

容

百

科

技

89.86 亿元（同

比-20.64%）

-2.04 亿元（同

比-274.96%）

27.37 亿

元（同比-

38.29%）

-1.35 亿元

（同比由盈

转亏）

7.28

%

-

2.27

%

当

升

科

技

73.99 亿元（同

比+33.92%）

5.03 亿元（同比

+8.30%）

29.67 亿

元（同比

+49.54%

）

1.92 亿元

（同比

+8.02%）

12.7

8%

6.80

%

当升科技盈利能力显著优于容百科技。2025 年前三季度，当升科技实现营收

73.99 亿元，同比增长 33.92%；归母净利润 5.03 亿元，同比增长 8.30%；毛利

率 12.78%，虽同比微降 0.35 个百分点，但仍保持较高水平。容百科技则陷入亏

损，前三季度营收 89.86 亿元，同比下降 20.64%；归母净利润-2.04 亿元，同比

大幅下滑 274.96%；毛利率仅 7.28%，同比大幅下降 20.05 个百分点。

3.2 盈利能力差异原因分析

容百科技盈利能力下滑主因： 1. 韩国工厂汇兑损失：2025 年 Q3 韩国忠州工厂受

汇率波动影响，产生数千万汇兑损失。 2. 新业务投入亏损：钠电、前驱体等新业

务处于投入期，持续亏损拖累整体利润。 3. 高镍材料升级换代：现有高镍材料处

于换档期，新 8 系产品尚未大规模放量，导致出货量下降。 4. 客户集中度高：对

宁德时代依赖度高达 45%，议价能力弱，产品价格被压低至约 10 万元/吨（远低

于理论毛利率 26%）。

当升科技盈利增长驱动因素： 1. 固态材料放量：固态正极材料实现 20 吨级批量

供货，高毛利产品占比提升。 2. 磷酸铁锂业务改善：Q3 出货量达 2.3 万吨，环比

增长 10%，单吨净利提升至 600-700 元，实现扭亏为盈。 3. 海外订单溢价：与

LG 新能源、SK On 签订未来三年超百亿元订单，海外客户占比提升带来溢价空

间。 4. 技术领先优势：固态电解质技术（硫化物电解质）保持行业领先，产品附

加值高。



四、产品线重合度及竞争力分析

4.1 高镍三元材料领域

公司 2025 年前三季度销量 市占率 产品细分 技术特点 竞争优势

容百

科技

7.1 万吨（高镍占比

85%）

28%

（国内

第一）

NCM811

、NCM9

系等

规模优势

明显，成

本控制能

力较强

产能规模

大，海外

布局加速

当升

科技

4 万吨（高镍占比未明

确）

未明确 高镍多元

材料（固

态应用）

技术领

先，镍含

量高达

90%

固态电池

应用技术

成熟，能

量密度高

容百科技在高镍三元材料领域具有规模优势，当升科技则在技术领先度上占优。容

百科技高镍材料销量达 6 万吨，规模领先，但毛利率仅 7.28%，盈利能力较弱；

当升科技高镍材料主要用于固态电池领域，技术壁垒高，但传统高镍市占率较低。

4.2 固态电池材料领域

公司 固态正极材料出货量 固态电解质进展 技术路线 能量密度 竞争优势

容百

科技

10 吨级出货 硫化物电解质中

试线建设中

正极材料

+电解质

未明确 电解质布

局较快，

技术路线

全面

当升

科技

20 吨级以上批量供货 硫化物电解质小

试线建设完成

正极材料

+电解质

+界面层

超

400Wh/

kg

量产领

先，能量

密度高，

技术成熟

度高

当升科技在固态电池材料领域处于领先地位。其固态正极材料已实现 20 吨级以上

批量供货，能量密度超 400Wh/kg，技术成熟度高；而容百科技固态正极材料仅

10 吨级出货，但电解质中试线进度较快，预计 2026 年上半年投产。



4.3 磷酸锰铁锂材料领域

公司 2025 年 Q3 销量 市场定位 技术特点 竞争优势

容百科

技

同比增 103%（未披露

具体量）

商用车动力领

域

连续满产，技

术路径新

增速快，但基

数低

当升科

技

小批量连续出货 商用车及高端

储能

高压实密度

（2.58-

2.68g/cm³）

产能大（攀枝

花 12 万吨项

目），但技术

尚未放量

容百科技在磷酸锰铁锂材料领域增速更快，当升科技产能规模更大。容百科技磷酸

锰铁锂销量同比增长 103%，连续 9 个月满产满销，但具体出货量未单独披露；当

升科技则已启动首期二阶段年产 8 万吨磷酸铁锂项目，产能规模更大，但磷酸锰

铁锂尚未大规模放量。

五、未来 3 年发展潜力预测

5.1 容百科技未来 3 年增长潜力

2026 年： - 高镍业务营收目标 200 亿元，同比增长 40%。 - 韩国工厂满产后年

收入 40 亿元，波兰项目 2026 年上半年投产，重点生产高镍与中镍三元产品。 -

新一代中镍高电压材料完成开发并即将量产，8 系高镍产品换代完成，月供应量有

望突破 1000 吨。

2027 年： - 欧洲工厂投产后，海外收入占比提升至 40%。 - 磷酸锰铁锂业务在

商用车领域爆发，钠电正极材料实现产销规模快速提升。 - 三元材料、磷酸铁

锂、磷酸锰铁锂、钠电正极等业务协同发展，形成多元化产品矩阵。

2028 年： - 高镍材料渗透率持续提升，预计全球动力电池高镍化率达 60%。 -

海外产能布局完成，全球化战略成效显现。 - 新业务亏损收窄，整体盈利能力恢

复。

风险因素： 1. 新业务投入持续亏损，拖累整体利润。 2. 韩国工厂产能爬坡不及预

期，汇兑损失持续。 3. 客户集中度高，议价能力弱化，产品价格继续承压。

5.2 当升科技未来 3 年增长潜力



2026 年： - 固态材料营收目标 30 亿元，同比增长 100%。 - 磷酸铁锂产能扩张

至 15 万吨，满产可贡献年收入 60 亿元。 - 德国基地投产后，新增年收入 35 亿

元，海外收入占比提升至 70%。 - 与 LG 新能源签订的三年超 80 亿元长期供货协

议持续执行。

2027 年： - 半固态电池渗透率预计达 10%，带动固态正极材料需求超 5 万吨。 -

硫化物电解质产线扩展至百吨级规模，产业化进程加速。 - 磷酸锰铁锂业务在商

用车领域爆发，营收贡献显著提升。 - 芬兰基地项目一期 6 万吨三元材料投产，

欧洲市场拓展加速。

2028 年： - 固态电池产业化加速，公司固态材料技术优势转化为市场份额。 - 磷

酸铁锂业务产能进一步扩张，市占率提升。 - 全球化布局完成，海外收入占比持

续提升。 - 新一代高镍多元材料、富锂锰基材料等高端产品放量，盈利能力持续

提升。

风险因素： 1. 固态电池产业化进程不及预期，高毛利产品放量受限。 2. 海外市场

拓展不及预期，应收账款风险增加（应收账款/利润已达 587.81%）。 3. 行业竞

争加剧，价格战持续。

六、权威分析师未来展望

6.1 容百科技未来展望

东吴证券： - 2025-2027 年盈利预测：归母净利润 5.59/8.33/11.38 亿元，对应

PE 72.34/19.52/13.65 倍。 - 目标价与评级：维持”买入”评级，但未明确给出

目标价。

华安证券： - 2025 年 10 月研报：给予”买入”评级，强调海外产能稀缺性提

升，新技术打开成长空间。

中信建投证券： - 2025 年 10 月研报：给予”增持”评级，关注高镍材料渗透率

提升及海外工厂产能释放。

市场平均预期： - 近 1 个月：买入 3 家，增持 1 家，中性 1 家。 - 近 3 个月：买

入 13 家，增持 6 家，中性 1 家。 - 近 6 个月：买入 18 家，增持 6 家，中性 1

家。



6.2 当升科技未来展望

东吴证券： - 2025-2027 年盈利预测：归母净利润 8.0/10.5/13.7 亿元，对应 PE

46x/35x/27x。 - 目标价与评级：给予”买入”评级，目标价 97 元（基于 2026

年 50x PE）。

中金公司： - 2025 年 10 月研报：首次覆盖给予”买入”评级，强调固态电池关

键材料卡位优势。 - 目标价与评级：给予 2025 年 30 倍 PE 估值，对应目标价 65

元，较当前股价有 30%以上上涨空间。

其他机构： - 近 1 个月：买入 3 家，增持 1 家，中性 1 家。 - 近 3 个月：买入 13

家，增持 6 家，中性 1 家。 - 近 6 个月：买入 18 家，增持 6 家，中性 1 家。

七、投资价值综合评估

7.1 当前投资价值对比

评估维度 容百科技 当升科技 优势公司

产品结构 高镍三元为主，新

业务布局快

产品多元化，固态

材料领先

当升科技

客户结构 高度集中（宁德时

代 45%），议价能

力弱

客户结构均衡，海

外占比高

当升科技

盈利能力 亏损扩大，毛利率

仅 7.28%

盈利稳定，毛利率

12.78%

当升科技

技术路线 高镍化渗透率提

升，多技术路线并

行

固态电池材料技术

领先，全面布局

当升科技

未来增长 2026 年扭亏为

盈，高镍业务放量

2025-2027 年净

利润持续增长，固

态材料放量

当升科技

资产负债率 58.2%（同比-

2.5pct）

45.6%（同比-

1.8pct）

当升科技



评估维度 容百科技 当升科技 优势公司

经营性现金流 12.5 亿元（同比

+18%）

15.8 亿元（同比

+30%）

当升科技

当升科技在当前投资价值评估中优势明显。公司产品结构多元化，固态电池材料技

术领先，客户结构均衡，海外收入占比高，盈利能力稳定，资产负债率较低，经营

性现金流充裕。

7.2 未来 3 年投资价值展望

当升科技： - 技术领先优势：固态电池材料技术保持行业领先，能量密度超

400Wh/kg，已实现 20 吨级批量供货，产业化进程加速。 - 全球化布局：德国基

地投产后，欧洲市场拓展加速；芬兰基地项目一期 6 万吨三元材料预计 2026 年底

试生产，全球化战略成效显现。 - 多元产品协同：高镍多元材料、磷酸铁锂、固

态材料等业务协同发展，形成多元化收入来源。 - 盈利增长确定性：2025-2027

年净利润预计持续增长，固态材料放量带来高毛利产品占比提升。

容百科技： - 规模优势：高镍材料销量规模领先，市占率 28%（国内第一），产

能扩张加速。 - 海外布局：韩国工厂产能爬坡中，波兰项目 2026 年上半年投产，

欧洲市场布局加速。 - 技术路线全面：高镍材料、固态正极材料、硫化物电解质

等多技术路线并行，前瞻性布局明显。 - 盈利修复潜力：随着新业务亏损收窄及

海外工厂产能释放，2026 年有望扭亏为盈，盈利弹性较大。

八、结论与投资建议

当升科技在当前阶段投资价值更为突出，主要基于以下几点：

1. 盈利能力稳定：当升科技 2025 年前三季度实现净利润 5.03 亿元，同比增

长 8.30%，毛利率 12.78%，保持行业较高水平；而容百科技陷入亏损，净

利润-2.04 亿元，同比大幅下滑 274.96%，毛利率仅 7.28%。

2. 产品结构多元化：当升科技产品线覆盖多元材料、磷酸铁锂、固态正极材料

及固态电解质等，分散风险；容百科技以高镍三元材料为主，客户集中度

高，议价能力弱。



3. 固态电池材料技术领先：当升科技固态正极材料已实现 20 吨级以上批量供

货，能量密度超 400Wh/kg，技术成熟度高；容百科技固态正极材料仅 10

吨级出货，但电解质中试线进度较快。

4. 全球化布局领先：当升科技海外收入占比超 60%，与 LG 新能源、松下、

三星 SDI 等国际一流电池厂商深度合作；容百科技海外收入占比 28%，韩

国工厂产能爬坡中。

投资建议：

1. 短期（1-2 年）：当升科技更具投资价值，其固态材料放量及海外订单溢价

将支撑盈利稳定增长；容百科技需关注新业务亏损收窄及海外工厂产能释放

进度。

2. 中期（3-5 年）：当升科技在固态电池材料领域技术领先，产业化进程加

速，长期增长空间更大；容百科技规模优势明显，高镍材料渗透率提升将带

来营收增长，但盈利修复需时间。

3. 长期（5 年以上）：固态电池产业化进程是关键变量，当升科技在该领域技

术优势明显，有望率先受益；容百科技则需关注其在固态电解质等领域的技

术突破及产业化进程。

风险提示：

1. 新能源车、储能终端需求不及预期，影响正极材料需求。

2. 行业竞争加剧，价格战持续，盈利能力承压。

3. 固态电池产业化进程不及预期，高毛利产品放量受限。

4. 容百科技客户集中度高，议价能力弱，产品价格继续承压。

5. 当升科技海外拓展不及预期，应收账款风险增加。

综合来看，当升科技在当前阶段投资价值更为突出，但容百科技在规模优势及技术

路线全面性上也具备一定竞争力。投资者可根据自身风险偏好和投资周期，选择适

合的投资标的。对于风险承受能力较强的投资者，容百科技的高成长性值得关注；

对于稳健型投资者，当升科技的稳定盈利和全球化布局更具吸引力。
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