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强烈推荐-A（维持）

子公司引入战投，加速前驱体产能建设 中游制造/汽车

当前股价：21.7 元

2月 18日，公司发布公告，引入了赣州发展叁号新能源材料产业投资基金合伙

企业和赣州发展肆号新能源材料产业投资基金合伙企业通过现金方式分别对广

东佳纳增资 4亿元和 3亿元，持有广东佳纳 4.12%和 3.09%股权。上述战略投

资者增资后，广东佳纳将再自筹 3亿元，合计将 10亿元资金全部投入江西佳纳

能源科技有限公司，用于江西佳纳的项目建设及运营。增资后公司将加快前驱

体产能建设，保持公司快速发展，维持 “强烈推荐-A”投资评级。

 三元前驱体需求旺盛，把握机遇，增资扩产。我们预计 2025年，全球三元前驱

体需求量近 175万吨，年复合增长率将达到 30%，三元前驱体需求旺盛。子公司

广东佳纳是国内重要的三元前驱体生产企业，具有深厚的产品和技术沉淀，掌握

了高端钴镍盐及三元前驱体的制造领域的多项关键核心技术，产品质量优异稳定、

生产工艺设备先进、技术领先。为了提升广东佳纳的竞争实力，促进公司锂电

材料业务快速稳健发展，引入了赣州发展叁号新能源材料产业投资基金合伙

企业和赣州发展肆号新能源材料产业投资基金合伙企业通过现金方式分别对

广东佳纳增资 4亿元和 3亿元，分别持有广东佳纳 4.12%和 3.09%股权。上

述战略投资者增资后，广东佳纳将再自筹 3亿元，合计将 10亿元资金全部投

入江西佳纳，仅用于江西佳纳 10万吨三元前驱体产能和 2万吨钴盐、3万吨

镍盐和 5万吨电池回收产能项目的建设及运营，项目建设和运营资金剩余不

足部分由股东、广东佳纳负责解决。

 新能源业务步入快速发展期。1月 14日，公司发布业绩预告， 2021年公司预计

盈利 4.95亿元-6.05亿元，同比增长 717.96%-899.73%。受益于新能源行业的高

景气发展，行业需求持续向好，钴盐、三元前驱体产品和石墨烯/碳纳米管导电剂

产品订单充足，产品结构优化，毛利率同比显著提升，销售产品量价齐升，前景

可期。陶瓷材料板块，虽然受房地产行业波动承压，但公司产品销量实现大幅增

长，产品市场份额进一步扩大。

投资建议：公司业务布局清晰，卡位新能源核心材料。三元前驱体充分享受行

业发展红利，一体化布局，量升价涨，产能扩张，将开启快速增长之路。陶

瓷业务将受益于行业技术升级取得新成长空间，龙头地位更加稳固。预计

2022/2023年公司归母净利润 7.87/10.35 亿元，对应 15.9/12.1倍 PE，公司

性价比凸显。继续维持“强烈推荐-A”评级。

 风险提示：1、行业增速低于预期；2、三元前驱体产能释放不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E
营业总收入(百万元) 2986 3315 6191 9714 13933

同比增长 -16% 11% 87% 57% 43%
营业利润(百万元) 14 83 1212 1717 2273

同比增长 -97% 494% 1354% 42% 32%
归母净利润(百万元) 24 61 563 787 1035

同比增长 -89% 152% 830% 40% 31%
每股收益(元) 0.05 0.13 0.97 1.36 1.79
PE 415.9 164.9 22.3 15.9 12.1
PB 4.0 4.0 4.0 3.3 2.8

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（万股） 57874
已上市流通股（万股） 46854
总市值（亿元） 126
流通市值（亿元） 102
每股净资产（MRQ） 7.6
ROE（TTM） 10.1
资产负债率 38.5%
主要股东 荣继华

主要股东持股比例 23.31%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 -6 -20 47
相对表现 -3 -15 66

资料来源：公司数据、招商证券

相关报告

1、《道氏技术（300409）—三季度业绩
超 预 期 ， 新 能 源 材 料 优 势 凸 显 》
2021-10-14

2、《道氏技术（300409）—中报超预期，
新能源业绩爆发》2021-08-27

3、《道氏技术（300409）—借势而为，
拐点已至》2021-07-20

汪刘胜 S1090511040037
wangls@cmschina.com.cn

道氏技术（300409.SZ）
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图 1：道氏技术历史 PE Band 图 2：道氏技术历史 PB Band

资料来源：公司数据、招商证券 资料来源：公司数据、招商证券
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E
流动资产 2218 2596 4247 6916 9762

现金 413 393 505 978 1173
交易性投资 0 24 24 24 24
应收票据 102 303 566 889 1275
应收款项 312 591 1068 1676 2404
其它应收款 9 33 62 97 139
存货 930 925 1444 2338 3426
其他 451 326 577 915 1320

非流动资产 2227 2239 2252 2261 2268
长期股权投资 25 110 110 110 110
固定资产 1022 1106 1185 1253 1313
无形资产商誉 681 647 582 524 472
其他 500 375 374 374 373

资产总计 4445 4835 6498 9177 12030
流动负债 1432 1780 2812 4911 7015

短期借款 762 824 1616 3084 4421
应付账款 351 623 980 1586 2325
预收账款 12 23 36 58 85
其他 307 311 181 182 185

长期负债 540 566 566 566 566
长期借款 164 155 155 155 155
其他 376 411 411 411 411

负债合计 1972 2346 3379 5477 7581
股本 460 460 578 578 578
资本公积金 1375 1380 1380 1380 1380
留存收益 636 639 1179 1798 2596
少数股东权益 2 10 (17) (55) (105)

归属于母公司所有者权益 2471 2479 3137 3755 4554
负债及权益合计 4445 4835 6498 9177 12030

现金流量表

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E
经营活动现金流 1041 534 (394) (576) (655)

净利润 24 61 563 787 1035
折旧摊销 119 158 206 210 212
财务费用 94 72 105 105 105
投资收益 5 (51) (75) (75) (75)
营运资金变动 830 298 (1188) (1595) (1917)
其它 (32) (3) (5) (9) (15)

投资活动现金流 (413) (251) (145) (145) (145)
资本支出 (374) (192) (220) (220) (220)
其他投资 (39) (59) 75 75 75

筹资活动现金流 (912) (340) 652 1194 995
借款变动 (787) (226) 662 1468 1337
普通股增加 12 0 118 0 0
资本公积增加 119 5 0 0 0
股利分配 (67) (46) (23) (169) (236)
其他 (189) (72) (105) (105) (105)

现金净增加额 (284) (57) 112 473 196

利润表

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E
营业总收入 2986 3315 6191 9714 13933

营业成本 2212 2551 4015 6501 9527
营业税金及附加 18 35 65 102 147
营业费用 120 108 202 317 455
管理费用 189 203 379 595 853
研发费用 135 154 288 451 647
财务费用 103 106 105 105 105
资产减值损失 (211) (149) 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
其他收益 22 25 25 25 25
投资收益 (5) 50 50 50 50

营业利润 14 83 1212 1717 2273
营业外收入 9 1 1 1 1
营业外支出 3 17 17 17 17

利润总额 20 68 1196 1701 2258
所得税 (1) 10 661 952 1273
少数股东损益 (4) (3) (27) (38) (50)

归属于母公司净利润 24 61 563 787 1035

主要财务比率

2019 2020 2021E 2022E 2023E
年成长率

营业总收入 -16% 11% 87% 57% 43%
营业利润 -97% 494% 1354% 42% 32%
归母净利润 -89% 152% 830% 40% 31%

获利能力

毛利率 25.9% 23.0% 35.2% 33.1% 31.6%
净利率 0.8% 1.8% 9.1% 8.1% 7.4%
ROE 1.0% 2.4% 17.9% 21.0% 22.7%
ROIC 3.4% 2.2% 11.4% 11.1% 11.2%

偿债能力

资产负债率 44.4% 48.5% 52.0% 59.7% 63.0%
净负债比率 24.0% 23.0% 27.3% 35.3% 38.0%
流动比率 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4
速动比率 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9

营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 1.0 1.1 1.2
存货周转率 1.9 2.8 3.4 3.4 3.3
应收账款周转率 4.0 5.1 4.9 4.6 4.5
应付账款周转率 4.0 5.2 5.0 5.1 4.9

每股资料(元)
EPS 0.05 0.13 0.97 1.36 1.79
每股经营净现金 2.26 1.16 -0.68 -1.00 -1.13
每股净资产 5.37 5.39 5.43 6.50 7.88
每股股利 0.10 0.05 0.29 0.41 0.54

估值比率

PE 415.9 164.9 22.3 15.9 12.1
PB 4.0 4.0 4.0 3.3 2.8
EV/EBITDA 99.9 69.0 14.7 11.0 8.6

资料来源：公司数据、招商证券
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

汪刘胜，1998 年毕业于同济大学。7年产业经历，2006年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11年

新财富最佳分析师入围。2008年获金融时报与 Starmine全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010年获

水晶球奖并获新财富第三名；2014年水晶球第一名、新财富第二名；2015年水晶球公募第一名、新财富第三名；2016
年金牛奖第二名；2017年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基于电动化平台、车

联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。

杨献宇，同济大学硕士，一年半汽车产业经历，3年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖乘用车、

商用车、零部件板块。

投资评级定义

公司短期评级

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间

中性： 公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避： 公司股价表现弱于基准指数 5%以上

公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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