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高价原材料负担出清，龙头重新起航 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,954 22,557 25,399 27,634 34,460 

增长率 yoy（%） 425.9 355.3 12.6 8.8 24.7 

归母净利润（百万元） 825 2,380 724 2,213 3,179 

增长率 yoy（%） 3006.2 188.4 -69.6 205.8 43.7 

ROE（%） 20.6 22.6 6.5 16.8 19.8 

EPS 最新摊薄（元） 4.75 13.70 4.16 12.73 18.30 

P/E（倍） 34.5 11.9 39.3 12.9 8.9 

P/B（倍） 9.2 3.2 3.0 2.5 2.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：公司于近日发布 2022 年年报与 2023 年一季度报，2022 年公司实现

营收 225.57 亿元，同比增长 355.3%，实现归属上市公司股东净利润 23.80

亿元，同比增长 188.36%，实现扣非归属上市公司股东净利润 23.19 亿元，

同比增长 191.70%，全年表现符合预期。23 年一季度受原材料价格迅速回落

影响，相关资产计提减值准备合计达 7.19 亿元影响业绩表现，单季度实现营

收 49.45 亿元，同比上升 46.56%，实现归属上市公司股东净利润-7.17 亿元，

同比下降 194.17%。 

车储景气支撑磷酸铁锂出货，碳酸锂价格波动扰动盈利水平。2022 年，全球

电动车市场在新冠疫情反复扰动下仍然韧性十足，叠加电化学储能加速放量，

锂电池出货量延续高增趋势，根据 EVTank 数据，全球锂电池总出货

957.7GWh，同比增长 70.3%；而在碳酸锂价格大幅上行的背景下，性价比

愈发突出的磷酸铁锂出货占比显著提升，国内动力汽车锂电池磷酸铁锂占比

已达 62.36%。下游需求景气带动公司产销两旺，全年生产正极材料 18.55

万吨，产能利用率达 90.88%，外销 17.23 万吨，同比增长 88.88%。 

而对于材料成本占比超 90%的正极材料而言，碳酸锂价格的大幅波动显著影

响其盈利水平，2022 年在供需紧缺的状态下，电池级碳酸锂价格一度涨至约

60 万元/吨的历史高价，沉重的成本负担也让正极环节盈利承压，公司全年

实现毛利率/净利率 20.05%/10.67%，同比下滑 14.73/12.33 个 pct，全年单

吨盈利约为 1.35 万元。虽然在供给端产能释放，下游观望情绪发酵采购意愿

下滑的影响下，碳酸锂价格已从 22 年年底迅速回落至目前约 18 万元/吨，但

大量的高价存货让公司在 23 年一季度陷入盈利低谷。结合公司业绩、市场行

情，我们预计一季度德方纳米约出货 4 万吨，单吨生产成本约为 12.4 万元，

测算对应碳酸锂执行成本为 40 万元/吨以上，叠加磷酸铁锂现货价格迅速下

行，单季度公司毛利率为 0%，计提资产减值损失后，净利率为-18.36%。 

锂电材料迎来大化工时代，产品、成本、客户缺一不可。在各大厂商积极投

建新产能的带动下，锂电池四大主材料已逐步进入供过于求的新周期，经营

状态将从小规模、高毛利转变为大规模、低毛利的“大化工”模式。根据 GGII

统计，2022 年磷酸铁锂规划新增产能至少在 525 万吨以上，按照 1GWh 对

应 2000 吨磷酸铁锂材料测算，去年新规划产能需要 2.6TWh 电池需求才能消
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2023 年 5 月 5 日收盘价（元） 155.80 

总市值（百万元） 27,072.66 

流通市值（百万元） 24,175.09 

总股本（百万股） 173.77 

流通股本（百万股） 155.17 

近 3 月日均成交额（百万元） 801.93   
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化。而对于日渐白热化的行业竞争，我们认为竞争并不是单纯的产能堆砌，

下游锂电池行业仍处于技术快速发展变革的阶段，锂电产业链各环节均有严

格的客户认证壁垒，终端的储能与电动车更是对于成本及安全要求严格。当

下市场对于磷酸铁锂降本增效、产品升级的诉求依旧十分强烈，兼备成本、

客户优势，同时能持续迭代升级产品的厂商将有望持续保持可观的出货增速

与市场份额。 

困难时刻已过，铁锂龙头强者恒强。公司凭借其“自热蒸发液相合成纳米磷

酸铁锂技术”打造了深厚的护城河，该工艺生产的磷酸铁锂颗粒较小、比容

量大，能有效提升电池的倍率性能与低温性能，反应过程能在常温常压环境

下进行，生产成本低，即便在原材料成本严峻的去年，公司产品毛利率横向

对比仍然领先于业内其他厂商。出色的产品性价比让公司深度绑定宁德时代、

亿纬锂能、比亚迪等龙头电池厂商，保障出货效率，2022 年继续保持国内

TOP2 的磷酸铁锂出货量。公司在建产能达 19 万吨，新产品磷酸锰铁锂与正

极补锂剂产业化落地领跑行业，曲靖德方年产 11 万吨新型磷酸盐系正极材料

项目已于 2022 年 9 月底开始试生产，预计将从 2023 年二季度开始规模放量，

年产 5000 吨的补锂剂项目也于 23 年一季度正式投产，新产能与新产品正蓄

势待发。碳酸锂价格剧烈波动的影响已在一季度出清，公司经营从沉重的经

营成本中得到解放，稳定的原材料价格也将驱动下游补库开工。公司是磷酸

铁锂行业的“六边形全能战士”，龙头地位稳固，乐观看好业绩与盈利逐步修

复，出货与市占率持续成长。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营收分别为 254.0 亿元、276.34 亿元

和 344.60 亿元，实现归母净利润分别为 7.24 亿元、22.13 亿元和 31.79 元，

同比增长-69.6%、205.8%、43.7%。对应 EPS 分别为 4.16、12.73、18.30，

当前股价对应的 PE 倍数分别为 39X、13X、19X，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

风险提示：产能扩张不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期；原材料

价格波动风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5489 18307 19968 23177 28779  营业收入 4954 22557 25399 27634 34460 

现金 1866 3513 5775 6625 9242  营业成本 3529 18035 21996 23047 28464 

应收票据及应收账款 1322 4367 5793 6768 7896  营业税金及附加 23 73 76 111 118 

其他应收款 18 28 45 21 69  销售费用 32 45 76 83 103 

预付账款 299 270 683 150 1001  管理费用 177 591 711 829 999 

存货 1562 5133 4643 5600 7050  研发费用 164 432 508 691 775 

其他流动资产 422 4997 3029 4013 3521  财务费用 40 220 488 371 338 

非流动资产 3485 10787 10901 11984 14411  资产和信用减值损失 0 -224 889 138 207 

长期投资 21 98 175 252 329  其他收益 34 56 41 45 44 

固定资产 2123 4027 4966 5701 7261  公允价值变动收益 1 8 2 2 3 

无形资产 198 385 431 488 540  投资净收益 -6 -4 -6 -7 -6 

其他非流动资产 1143 6278 5329 5544 6281  资产处置收益 5 -2 1 1 1 

资产总计 8974 29094 30869 35161 43190  营业利润 967 2832 855 2617 3739 

流动负债 4545 14243 15562 18256 22970  营业外收入 2 5 2 3 4 

短期借款 996 4691 5362 6536 6896  营业外支出 19 11 11 14 12 

应付票据及应付账款 2668 7179 8477 9946 14034  利润总额 950 2826 846 2607 3730 

其他流动负债 880 2373 1723 1774 2040  所得税 121 418 116 372 523 

非流动负债 407 4192 4091 3642 3996  净利润 829 2407 729 2234 3207 

长期借款 161 2478 2246 1862 2183  少数股东损益 4 27 6 21 28 

其他非流动负债 247 1714 1846 1780 1813  归属母公司净利润 825 2380 724 2213 3179 

负债合计 4952 18435 19654 21897 26966  EBITDA 1162 3511 1506 3369 4621 

少数股东权益 934 1846 1852 1874 1902  EPS（元/股） 4.75 13.70 4.16 12.73 18.30 

股本 89 174 278 278 278        

资本公积 1814 5414 5309 5309 5309  主要财务比率      

留存收益 1196 3487 4172 6227 9206  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3087 8813 9363 11390 14322  成长能力      

负债和股东权益 8974 29094 30869 35161 43190  营业收入（%） 425.9 355.3 12.6 8.8 24.7 

       营业利润（%） 2576.7 193.0 -69.8 206.2 42.9 

       归属母公司净利润（%） 3006.2 188.4 -69.6 205.8 43.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.8 20.0 13.4 16.6 17.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.7 10.7 2.9 8.1 9.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 20.6 22.6 6.5 16.8 19.8 

经营活动现金流 -616 -6136 3535 2240 5336  ROIC（%） 18.8 14.9 5.1 11.4 13.5 

净利润 829 2407 729 2234 3207  偿债能力      

折旧摊销 197 343 412 515 650  资产负债率（%） 55.2 63.4 63.7 62.3 62.4 

财务费用 40 220 488 371 338  净负债比率（%） -11.7 54.3 30.7 25.3 10.4 

投资损失 6 4 6 7 6  流动比率 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -1810 -9955 2063 -673 1380  速动比率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 123 845 -164 -214 -246  营运能力      

投资活动现金流 -919 -3587 -530 -1602 -3080  总资产周转率 0.8 1.2 0.8 0.8 0.9 

资本支出 827 2556 1238 1127 3198  应收账款周转率 6.3 7.9 5.0 4.4 4.7 

长期投资 -52 -1070 -77 -77 -77  应付账款周转率 4.9 6.6 5.5 4.4 4.3 

其他投资现金流 -40 39 785 -398 194  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1747 10741 -743 212 361  每股收益（最新摊薄） 4.75 13.70 4.16 12.73 18.30 

短期借款 691 3695 671 1174 360  每股经营现金流（最新摊薄） -3.54 -35.31 20.34 12.89 30.71 

长期借款 140 2317 -232 -384 322  每股净资产（最新摊薄） 17.77 50.72 53.88 65.55 82.42 

普通股增加 -0 85 104 0 0  估值比率      

资本公积增加 144 3599 -104 0 0  P/E 34.5 11.9 39.3 12.9 8.9 

其他筹资现金流 772 1045 -1182 -578 -321  P/B 9.2 3.2 3.0 2.5 2.0 

现金净增加额 213 1018 2262 850 2617  EV/EBITDA 39.5 15.1 33.7 15.1 10.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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