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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 163.67 元

总市值/流通市值 28440/25323 百万元

52周最高价/最低价 498.96/139.94 元

近 3 个月日均成交额 777.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德方纳米（300769.SZ）-2022 年年报点评-四季度盈利能力持

续高位，补锂剂与锰铁锂放量在即》 ——2023-04-01

《德方纳米（300769.SZ）-2022 年三季度业绩点评-销量快速提

升，一体化深化布局》 ——2022-10-30

《德方纳米（300769.SZ）-2022 年中报业绩点评-磷酸铁锂高增

依旧，新业务布局加速推进》 ——2022-08-27

《德方纳米（300769.SZ）-工艺路线夯实成本优势，前瞻布局新

型磷酸盐正极产品》 ——2022-04-26

公司2023Q1实现净利润-7.17亿元，同比由盈转亏。公司2023Q1实现营收

49.45亿元，同比+47%，环比-40%；实现归母净利润-7.17亿元，同比由盈

转亏。公司2023Q1毛利率为0.01%，同比-34.77pct，环比-16.15pct。公司

2023Q1计提资产减值损失8.11亿元，冲回信用减值损失0.92亿元。2023Q1

公司部分产成的磷酸铁锂未能及时交付，形成一定的库存，因而进行了充分

的存货跌价损失计提。

公司磷酸铁锂销量环比略降，高价原料致使短期盈利承压。2023Q1公司磷酸

铁锂销量约为4万吨，环比下降23%；权益销量约为3.5万吨；产品售价约

为12.4万元/吨，环比下降20%左右。我们预计2023Q1公司磷酸铁锂吨净利

约为-1.8万元，环比下降2.8万元；毛利率约为0%。2023Q1公司产品单位

成本约12.4万元/吨，我们假设单位制造+人工+其他成本约为0.8万元/吨

以上，测算得到2023Q1使用锂盐原料价格在40万元/吨以上。我们预计公

司2023Q1盈利能力环比下滑主要系：锂盐采购价格偏高、成本压力大，2023Q1

产品售价随原料价格调低，造成售价跌幅大于成本降幅。展望后续季度，公

司2023年销量有望达20万吨以上，盈利能力有望环比持续改善。

公司磷酸锰铁锂进展顺利，预计2023Q2开始小批量供应。公司年产11万吨

磷酸锰铁锂项目已于2022年 9月底投产，现已完成产能爬坡；宜宾德方时

代8万吨磷酸锰铁锂项目预计2023Q2试生产。2023年 3月公司公告在云南

曲靖会泽县新建年产11万吨新型磷酸盐正极材料项目，建设周期为2年。

公司磷酸锰铁锂混用与纯用方案测试进展顺利，2023Q2有望实现百吨级出

货，2023Q3开始大批量供应。

公司补锂剂应用场景持续开拓，预计2023H2开始批量供应。公司曲靖德方

创界一期0.5万吨补锂剂项目已于2023年 2月投产，后续仍有4万吨产能

规划。公司补锂剂产品已经完成部分动力电池客户验证，有望率先在乘用车

和商用车领域应用，并且积极拓展储能应用场景。

风险提示：电动车销量不及预期；行业竞争加剧风险；新产品验证不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。基于正极加工费同比下行的

变化以及高价原料对公司盈利的短期波动，我们下调盈利预测，预计

2023-2025 年 归 母 净 利 润 为 7.04/22.27/28.91 亿 元 （ 原 预 测 为

21.14/30.20/40.36 亿 元 ） ， 同 比 -70/+216/+30% ， EPS 分 别 为

4.05/12.82/16.64元，当前PE为40/13/10倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,842 22,557 24,022 26,932 33,198

(+/-%) 413.9% 365.9% 6.5% 12.1% 23.3%

净利润(百万元) 801 2380 704 2227 2891

(+/-%) 2918.8% 197.3% -70.4% 216.2% 29.8%

每股收益（元） 8.97 13.70 4.05 12.82 16.64

EBIT Margin 20.7% 15.0% 7.9% 11.4% 11.8%

净资产收益率（ROE） 25.8% 32.1% 5.1% 16.2% 17.7%

市盈率（PE） 18.24 11.95 40.38 12.77 9.84

EV/EBITDA 16.7 12.8 18.3 12.0 10.2

市净率（PB） 3.7 2.7 2.5 2.1 1.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q1 实现营收 49.45 亿元，同比+47%，环比-40%；实现归母净利润-7.17

亿元，同比由盈转亏。公司 2023Q1 毛利率为 0.01%，同比-34.77pct，环比

-16.15pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比略增。公司 2023Q1 期间费用率为 6.81%，同比+0.71pct；销

售/管理/研发/财务费率分别为 0.20%（-0.06pct）、2.41%（-0.95pct）、2.64%

（-0.33pct）、1.55%（+0.63pct）。

公司 2023Q1 末存货为 24.93 亿元，较 2022 年末降低 51%。

公司 2023Q1 计提资产减值损失 8.11 亿元，冲回信用减值损失 0.92 亿元。2023Q1

客户去库存、公司部分产成的磷酸铁锂未能及时交付，形成一定的库存，造成了

一定的存货跌价损失。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司磷酸铁锂销量环比略降，高价原料致使短期盈利承压。2023Q1 公司磷酸铁锂

销量约为 4万吨，环比下降 23%左右；权益销量约为 3.5 万吨；产品售价约为 12.4

万元/吨，环比下降 20%左右。我们预计 2023Q1 公司磷酸铁锂吨净利约为-1.8 万

元，环比下降 2.8 万元；毛利率约为 0%。2023Q1 公司产品单位成本约为 12.4 万

元/吨，我们假设单位制造+人工+其他成本约为 0.8 万元/吨以上，测算得到锂盐

对应价格在 40 万元/吨以上（不含税）。我们预计公司 2023Q1 盈利能力环比下滑

主要系：锂盐采购价格偏高、成本压力大，2023Q1 产品售价随原料价格调低，造

成售价跌幅大于成本降幅。

展望后续季度，伴随下游需求回暖、原料采购价格与现价进一步匹配以及充分的

减值计提后，公司 2023 年销量仍有望达到 20 万吨以上，盈利能力有望环比持续

改善。

公司磷酸锰铁锂与补锂剂业务进展顺利，有望成为新的业绩增长点。

磷酸锰铁锂方面，公司年产 11 万吨项目已于 2022 年 9 月底投产，现已经完成产

能爬坡；宜宾德方时代 8 万吨磷酸锰铁锂项目预计 2023Q2 试生产。2023 年 3 月

公司公告在云南曲靖会泽县新建年产 11 万吨新型磷酸盐正极材料项目，建设周期

为 2年。公司磷酸锰铁锂混用与纯用方案测试进展顺利，2023Q2 有望实现百吨级

出货，2023Q3 开始大批量供应。

补锂剂方面，公司曲靖德方创界一期 0.5 万吨项目已于 2023 年 2 月投产，后续仍

有 4 万吨产能规划。公司补锂剂产品已经完成部分动力电池客户验证，有望率先

在乘用车和商用车领域应用，并且积极拓展储能应用场景。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级

基于正极加工费同比下行的变化以及高价原料对公司盈利的短期波动，我们下调

盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为 7.04/22.27/28.91 亿元（原预测为

21.14/30.20/40.36 亿元），同比-70/+216/+30%，EPS 分别为 4.05/12.82/16.64

元，当前 PE 为 40/13/10 倍，维持“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：可比公司估值表（2023 年 5 月 2日）

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

688005 容百科技 66.48 299.83 3.76 4.83 6.19 17.70 13.75 10.74 买入

300073 当升科技 53.51 271.03 4.39 4.98 5.68 12.20 10.74 9.42 买入

300769 德方纳米 163.67 284.40 4.05 12.82 16.64 40.38 12.77 9.84 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1866 3513 2000 2000 2000 营业收入 4842 22557 24022 26932 33198

应收款项 1322 4367 3093 3689 4548 营业成本 3445 18035 20993 22647 27860

存货净额 1562 5133 4607 5313 6549 营业税金及附加 23 73 78 88 108

其他流动资产 389 5025 3149 3397 4179 销售费用 32 45 48 51 60

流动资产合计 5489 18307 13053 14617 17543 管理费用 177 591 577 619 730

固定资产 2392 7608 12044 14150 16828 研发费用 164 432 432 458 531

无形资产及其他 198 385 379 374 369 财务费用 40 220 260 271 297

其他长期资产 850 2696 2402 2693 3320 投资收益 (6) (4) 3 0 0

长期股权投资 21 98 98 98 98

资产减值及公允价值变

动 (58) (386) (710) 0 0

资产总计 8949 29094 27976 31932 38157 其他收入 99 448 780 80 80

短期借款及交易性金融

负债 1091 5904 5890 6779 8611 营业利润 939 2832 997 2878 3691

应付款项 2668 7179 3189 3587 4407 营业外净收支 (17) (6) 0 0 0

其他流动负债 307 568 1052 1125 1380 利润总额 922 2826 997 2878 3691

流动负债合计 4545 14243 12533 14184 17717 所得税费用 118 418 149 432 554

长期借款及应付债券 160 2478 2478 2478 2478 少数股东损益 4 27 143 219 246

其他长期负债 247 1714 1714 1714 1714 归属于母公司净利润 801 2380 704 2227 2891

长期负债合计 407 4192 4192 4192 4192 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4952 18435 16725 18376 21909 净利润 801 2380 704 2227 2891

少数股东权益 934 1846 1989 2209 2455 资产减值准备 0 (224) (810) 0 0

股东权益 3063 8813 9261 11348 13793 折旧摊销 167 284 571 827 1052

负债和股东权益总计 8949 29094 27976 31932 38157 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 40 220 260 271 297

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (457) (6337) 2046 (803) (1224)

每股收益 8.97 13.70 4.05 12.82 16.64 其它 (1155) (2239) 1210 490 544

每股红利 1.00 1.47 0.81 2.56 3.33 经营活动现金流 (644) (6136) 3721 2741 3263

每股净资产 44.80 61.35 64.75 78.01 93.51 资本开支 (799) (2556) (5001) (2928) (3724)

ROIC 24% 24% 8% 12% 13% 其它投资现金流 (92) (1031) 297 (291) (627)

ROE 26% 32% 5% 16% 18% 投资活动现金流 (891) (3587) (4704) (3220) (4351)

毛利率 29% 20% 13% 16% 16% 权益性融资 153 3435 0 0 0

EBIT Margin 21% 15% 8% 11% 12% 负债净变化 1634 7615 (14) 890 1831

EBITDA Margin 24% 16% 10% 14% 15% 支付股利、利息 0 (90) (256) (141) (445)

收入增长 414% 366% 6% 12% 23% 其它融资现金流 1494 5298 (14) 890 1831

净利润增长率 -2919% 197% -70% 216% 30% 融资活动现金流 1747 10741 (530) 478 1089

资产负债率 55% 63% 60% 58% 57% 现金净变动 213 1018 (1513) 0 0

息率 0.6% 0.9% 0.5% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 1169 1866 3513 2000 2000

P/E 18.2 11.9 40.4 12.8 9.8 货币资金的期末余额 1866 3513 2000 2000 2000

P/B 3.7 2.7 2.5 2.1 1.8 企业自由现金流 (215) (5729) (775) (296) (575)

EV/EBITDA 16.7 12.8 18.3 12.0 10.2 权益自由现金流 1384 1699 (1010) 364 1004

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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