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相对沪深 300 表现 2023/04/13 

表现 1M 3M 12M 

德方纳米 -2.0% -19.3% -26.6% 

沪深 300 1.5% -0.1% -1.7% 
 
 

市场数据 2023/04/13 

当前价格（元） 203.37 

52 周价格区间（元） 176.48-523.00 

总市值（百万） 35,338.68 

流通市值（百万） 31,465.38 

总股本（万股） 17,376.54 
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近一月换手（%） 2.41 
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事件: 

德方纳米发布 2022 年年报：2022 年全年，公司实现营业收入 225.57 亿

元，同比增长 355.30%；实现归属于上市公司股东的净利润 23.80 亿元，

同比增长 188.36%。截至 2022 年 12 月 31 日，公司总资产为 290.94 亿

元，较年初增长 224.20%，归属于上市公司股东的所有者权益为 88.13

亿元，较年初增长 185.45%。 

投资要点: 

 2022 年公司新增产能释放，产销量同比大幅提升：2022 年，公司磷

酸盐铁锂销售 17.23 万吨，同比增长 89%；生产量 18.55 万吨，同

比增长 89%。报告期内，受益于下游需求较好，公司部分新增产线

投产（德枋亿纬年产 10 万吨纳米磷酸铁锂项目，项目于 2022 年 5

月进入试生产阶段，产能已于年底释放；曲靖德方年产 11 万吨新型

磷酸盐系正极材料生产基地项目于 2022 年 9 月底开始试生产，产能

尚在爬坡中；宜宾德方时代年产 8 万吨磷酸铁锂项目报告期内处于

建设阶段，尚未投产），设计产能达 20.41 万吨。产能提升较大，产

量及销量同比去年均实现大幅提升。 

 公司重视研发投入和创新，在磷酸锰铁锂及补锂剂材料开发方面取

得了技术突破：2022 年，磷酸锰铁锂以及补锂剂产品实现产业化量

产，产品性能获得客户的高度认可。作为磷酸铁锂正极材料的升级产

品，磷酸锰铁锂具有更高的电压平台、更高的能量密度、更好的低温

性能，并且保留了高安全性和低成本等优势，具备更为优异的产品性

能和市场竞争力；补锂剂材料可以大幅改善正极材料的能量密度和

循环性能，使用难度小，应用领域更广。 

 绑定头部客户，为后续增长奠定基础：经过多年市场开拓，公司已经

与宁德时代、亿纬锂能、比亚迪等锂离子电池行业领先企业形成了长

期合作关系，通过持续的技术优化、产品迭代，在技术交流、产品服

务上与客户紧密同步，为其提供优质的售后服务工作。因此，公司具

有良好的客户优势。 

 盈利预测和投资评级：考虑碳酸锂价格急跌产生的减值损失，我们调

整 2023-2025 年公司归母净利润预测为 18 亿元、28 亿元、35 亿

元，当前股价对应 PE 为 20、13、10 倍，考虑锂价波动所带来的损

失为短期损失，而公司在磷酸铁锂领域龙头地位明显，且新品磷酸锰
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铁锂和补锂剂即将放量，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加

剧；产能释放不及预期；产品研发不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22557 27032 33032 40032 

增长率(%) 355 20 22 21 

归母净利润（百万元） 2380 1805 2778 3546 

增长率(%) 188 -24 54 28 

摊薄每股收益（元） 14.25 10.39 15.99 20.41 

ROE(%) 27 17 21 21 

P/E 16.11 19.57 12.72 9.97 

P/B 4.53 3.33 2.64 2.09 

P/S 1.77 1.31 1.07 0.88 

EV/EBITDA 13.28 10.52 7.23 5.54 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

注：股价日期为 2023 年 4 月 13 日 
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[Table_Forcast] 附表：德方纳米盈利预测表 

证券代码： 300769  股价： 203.37  投资评级： 买入  日期： 2023/04/13 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 27% 17% 21% 21%  EPS 14.25 10.39 15.99 20.41 

毛利率 20% 15% 16% 16%  BVPS 50.72 61.11 77.10 97.51 

期间费率 4% 3% 3% 3%  估值     

销售净利率 11% 7% 8% 9%  P/E 16.11 19.57 12.72 9.97 

成长能力      P/B 4.53 3.33 2.64 2.09 

收入增长率 355% 20% 22% 21%  P/S 1.77 1.31 1.07 0.88 

利润增长率 188% -24% 54% 28%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.78 0.68 0.69 0.74  营业收入 22557 27032 33032 40032 

应收账款周转率 5.17 4.42 3.73 4.67  营业成本 18035 22977 27912 33627 

存货周转率 4.39 4.47 4.48 4.49  营业税金及附加 73 88 108 130 

偿债能力      销售费用 45 54 66 80 

资产负债率 63% 68% 68% 65%  管理费用 591 676 595 713 

流动比 1.29 1.15 1.16 1.20  财务费用 220 210 220 250 

速动比 0.91 0.81 0.84 0.84  其他费用/（-收入） 432 541 562 641 

      营业利润 2832 2145 3302 4214 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -6 0 0 0 

现金及现金等价物 3513 6433 7614 8955  利润总额 2826 2145 3302 4214 

应收款项 4367 6115 8860 8574  所得税费用 418 322 495 632 

存货净额 5133 6045 7377 8923  净利润 2407 1823 2806 3582 

其他流动资产 5294 7600 9154 10963  少数股东损益 27 18 28 36 

流动资产合计 18307 26193 33004 37415  归属于母公司净利润 2380 1805 2778 3546 

固定资产 4027 5001 5389 5598       

在建工程 3581 5081 6081 7781  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 3081 3121 3256 3286  经营活动现金流 -6136 9584 4460 4009 

长期股权投资 98 98 98 98  净利润 2380 1805 2778 3546 

资产总计 29094 39494 47828 54178  少数股东权益 27 18 28 36 

短期借款 4691 1105 0 0  折旧摊销 381 586 678 760 

应付款项 7179 15738 21412 23032  公允价值变动 -8 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -9432 6766 542 -791 

其他流动负债 2373 5977 6935 8083  投资活动现金流 -3587 -3128 -2224 -2718 

流动负债合计 14243 22819 28347 31115  资本支出 -2552 -3073 -2167 -2660 

长期借款及应付债券 2478 2478 2478 2478  长期投资 -1050 -50 -50 -50 

其他长期负债 1714 1714 1714 1714  其他 15 -5 -7 -8 

长期负债合计 4192 4192 4192 4192  筹资活动现金流 10741 -3586 -1105 0 

负债合计 18435 27011 32539 35307  债务融资 6109 -3586 -1105 0 

股本 174 174 174 174  权益融资 4093 0 0 0 

股东权益 10659 12483 15289 18871  其它 539 0 0 0 

负债和股东权益总计 29094 39494 47828 54178  现金净增加额 1018 2870 1131 1291 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能源

电力设备分析师第三等团队核心成员。 
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【分析师承诺】 
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