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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 490.91 

一年最低/最高价 127.90/659.89 

市净率(倍) 10.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
41,739.49 

总市值(百万元) 43,802.27  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.86 

资产负债率(%,LF) 62.36 

总股本(百万股) 89.23 

流通 A 股(百万股) 85.02  
 

相关研究  
《德方纳米(300769)： 铁锂龙头

高歌猛进，率先布局锰铁锂》 

2022-03-31 

《德方纳米(300769)：量利双升

大超预期，铁锂龙头继续高歌猛

进》 

2022-01-12 

《德方纳米(300769)：2021 年三

季报点评：铁锂龙头销量再上台

阶，单吨利润持续提升》 

2021-10-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,842 15,633 22,573 29,729 

同比 413.93 222.87 44.40 31.70 

归属母公司净利润（百万元） 801 2,019 2,559 3,329 

同比 2,918.83 152.23 26.74 30.09 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 8.97 22.63 28.68 37.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 62.40 24.74 19.52 15.01 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司 Q1 归母净利润 7.62 亿元，同环比增长 1402.77%/36.87%，大超市
场预期。2022 年 Q1 公司营收 33.74 亿元，同比增长 561.88%；归母净
利润 7.62 亿元，同比增长 1402.77%；扣非净利润 7.56 亿元，同比增长
2136.2%。盈利能力方面，Q1 毛利率为 34.78%，同比增长 17.38pct，环
比增长 0.28pct；归母净利率 22.58%，同比增长 12.63pct，环比增长
0.93pct；扣非净利率 22.39%，同比提升 15.77pct，环比提升 1.02pct。 

◼ 22Q1 出货 3.5 万吨，同比 150%+，盈利环比大幅提升，22 年预计维持
高增长。我们预计公司 2022Q1铁锂正极出货 3.5万吨，同比大增 150%+，
环比基本持平，下游需求旺盛，疫情对生产端没有影响，仍满产满销，
Q2 排产预计环比进一步增长，2022 年公司订单饱满，我们预计全年出
货有望超 23 万吨，同比增 155%+，权益出货量有望达到 20 万吨。盈利
能力方面，Q1 铁锂正极售价约 10.9 万元/吨（含税），环比增长 30%左
右，主要受碳酸锂价格上涨影响，我们测算公司 22Q1 单吨净利 2.1-2.2

万元/吨左右，环增 50%左右，盈利能力大幅提升，我们预计剔除库存收
益影响，Q1 单吨利润有望达 1-1.5 万/吨左右，公司持续规模化生产降
本及行业供不应求带来议价能力的提升，我们预计 22 年盈利水平有望
维持 1 万/吨，同比持平微增。 

◼ 公司锰铁锂布局行业领先，竞争力进一步强化，预计 2022H2 开始小批
量量产。磷酸锰铁锂保持铁锂稳定性同时提升能量密度，我们预计其有
望成为传统铁锂和中端三元的升级方向，公司在新型磷酸盐系正极材料
开发方面取得了技术突破，产品已通过小试环节，并已初步投入建设研
发中试线，产品已通过下游客户的小批量验证，获得客户的高度认可，
我们预计 2022H2 有望小批量出货，2023 年 11 万吨产能释放，有望大
规模量产。公司新型磷酸锰铁锂具有更高的电压平台，配合补锂剂使用
电池能量密度可进一步提升。此外，2.5 万吨补锂剂我们预计将于 2023

年量产，可进一步提高铁锂正极的循环寿命和能量密度，强化公司技术
优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司为铁锂龙头企业，产能快速扩张，我们
调整 2022-2024 年归母净利至 20.19/25.59/33.29 亿元（原预测值为
15.57/22.46/32 亿元），同比增长 152%/27%/30%，对应 PE25/20/15X，给
予 2022 年 30 倍 PE，目标价 678.9 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期。  
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公司 Q1 归母净利润 7.62 亿元，同环比+1402.77%/+36.87%，大超市场预期。2022

年 Q1 公司营收 33.74 亿元，同比增长 561.88%，环比增长 31.25%；归母净利润 7.62 亿

元，同比增长 1402.77%,，环比增长 36.87%；扣非净利润 7.56 亿元，同比增长 2136.2%。

盈利能力方面，Q1 毛利率为 34.78%，同比增长 17.38pct，环比增长 0.28pct；归母净利

率22.58%，同比增长12.63pct，环比增长0.93pct；扣非净利率22.39%，同比提升15.77pct，

环比提升 1.02pct。 

 

图1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利能力情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

22Q1 出货 3.5 万吨，同比 150%+，盈利环比大幅提升，22 年预计维持高增长。我

们预计公司 2022Q1 铁锂正极出货 3.5 万吨，同比大增 150%+，环比基本持平，下游需

求旺盛，疫情对生产端没有影响，仍满产满销，Q2 排产预计环比进一步增长，2022 年

公司订单饱满，我们预计全年出货有望超 23 万吨，同比增 155%+，权益出货量有望达

到 20 万吨。盈利能力方面，Q1 铁锂正极售价约 10.9 万元/吨（含税），环比增长 30%左

右，主要受碳酸锂价格上涨影响，我们测算公司 22Q1 单吨净利 2.1-2.2 万元/吨左右，环
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增 50%左右，盈利能力大幅提升，我们预计剔除库存收益影响，Q1 单吨利润有望达 1-

1.5 万/吨左右，公司持续规模化生产降本及行业供不应求带来议价能力的提升，我们预

计 22 年盈利水平有望维持 1 万/吨，同比持平微增。 

公司锰铁锂布局行业领先，竞争力进一步强化，预计 2022H2 开始小批量量产。磷

酸锰铁锂保持铁锂稳定性同时提升能量密度，我们预计其有望成为传统铁锂和中端三元

的升级方向，公司在新型磷酸盐系正极材料开发方面取得了技术突破，产品已通过小试

环节，并已初步投入建设研发中试线，产品已通过下游客户的小批量验证，获得客户的

高度认可，我们预计 2022H2 有望小批量出货，2023 年 11 万吨产能释放，有望大规模

量产。公司新型磷酸锰铁锂具有更高的电压平台，配合补锂剂使用电池能量密度可提升

约 20%。此外，2.5 万吨补锂剂我们预计将于 2023 年量产，可进一步提高铁锂正极的循

环寿命和能量密度，强化公司技术优势。 

费用控制良好，期间费用率同环比下滑。2022 年 Q1 公司期间费用合计 2.54 亿元，

同比增长 410.5%，环增 31%，主要系公司 Q1 计提股权激励费用所致，费用率为 7.52%，

同比-2.23pct，环比基本持平。2022Q1 销售费用 0.09 亿元，销售费用率 0.27%，同比-

0.51pct；管理费用 1.14 亿元，管理费用率 3.37%，同比-1.24pct；财务费用 0.31 亿元，

财务费用率 0.92%，同比增 0.21pct；研发费用 1 亿元，研发费用率 2.97%，同比-0.69pct。

公司 2022 年 Q1 计提信用减值损失 0.05 亿元。 

 

图3：公司季度费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司存货较年初大幅增长，在建工程大幅提升。2022 年 Q1 公司存货为 28.96 亿元，

较年初增长 85.34%；应收账款 14.21 亿元，较年初增长 7.53%；期末公司合同负债 4.74

亿元，较年初下降 0.75%，在建工程 9.78 亿元，较年初增长 229%，主要系子公司产能

持续扩大所致。2022年Q1公司经营活动净现金流净额为-17.27亿元，同比下降 421.48%；

投资活动净现金流净额为-11.58 亿元，同比下降 89.6%；账面现金为 21.16 亿元，较年

初增长 13.35%，短期借款 21.37 亿元，较年初增长 114.56% 

单位：百万元 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1

销售费用 3.95 5.15 5.44 17.44 8.96

    -销售费用率 0.77% 0.67% 0.55% 0.68% 0.27%

管理费用 23.49 34.45 34.41 84.78 113.59

    -管理费用率 4.61% 4.50% 3.45% 3.30% 3.37%

研发费用 18.66 30.78 36.93 77.43 100.21

    -研发费用率 3.66% 4.02% 3.71% 3.01% 2.97%

财务费用 3.59 11.07 10.65 14.77 30.90

    -财务费用率 0.70% 1.45% 1.07% 0.57% 0.92%

期间费用 49.69 81.44 87.43 194.42 253.67

    -期间费用率 9.75% 10.65% 8.77% 7.56% 7.52%

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

信用减值损失 -3.17 -4.81 -14.89 -34.95 -4.96
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盈利预测与投资评级：考虑公司为铁锂龙头企业，产能快速扩张，我们调整 2022-

2024 年归母净利至 20.19/25.59/33.29 亿元（原预测值为 15.57/22.46/32 亿元），同比增长

152%/27%/30%，对应 PE25/20/15X，给予 2022 年 30 倍 PE，目标价 678.9 元，维持“买

入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，竞争加剧。 
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德方纳米三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,489 15,644 24,064 35,784  营业总收入 4,842 15,633 22,573 29,729 

货币资金及交易性金融资产 1,917 5,651 10,884 18,016  营业成本(含金融类) 3,445 11,414 16,931 23,039 

经营性应收款项 1,930 5,814 8,406 10,899  税金及附加 23 75 108 143 

存货 1,562 4,065 4,639 5,681  销售费用 32 103 149 196 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 177 782 903 1,040 

其他流动资产 79 113 136 1,188  研发费用 164 438 632 743 

非流动资产 3,460 4,740 5,839 6,905  财务费用 40 36 1 -5 

长期股权投资 21 31 41 51  加:其他收益 34 78 113 149 

固定资产及使用权资产 2,210 3,097 3,804 4,379  投资净收益 -6 -18 -27 -35 

在建工程 297 397 597 897  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 198 481 664 847  减值损失 -58 -105 -100 -100 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 93 93 92 91  营业利润 939 2,741 3,845 4,595 

其他非流动资产 641 641 641 641  营业外净收支  -17 -10 -10 -5 

资产总计 8,949 20,383 29,903 42,689  利润总额 922 2,731 3,835 4,590 

流动负债 4,545 13,631 20,121 29,066  减:所得税 118 410 575 706 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,091 100 100 100  净利润 804 2,321 3,260 3,884 

经营性应付款项 2,668 8,840 13,113 17,844  减:少数股东损益 4 302 701 555 

合同负债 478 2,283 3,386 4,608  归属母公司净利润 801 2,019 2,559 3,329 

其他流动负债 307 2,409 3,523 6,514       

非流动负债 407 407 407 407  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.97 22.63 28.68 37.31 

长期借款 161 161 161 161       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,001 2,822 3,850 4,567 

租赁负债 104 104 104 104  EBITDA 1,212 3,154 4,361 5,210 

其他非流动负债 143 143 143 143       

负债合计 4,952 14,039 20,529 29,473  毛利率(%) 28.85 26.99 25.00 22.50 

归属母公司股东权益 3,063 5,108 7,437 10,574  归母净利率(%) 16.53 12.92 11.34 11.20 

少数股东权益 934 1,236 1,937 2,492       

所有者权益合计 3,997 6,344 9,374 13,065  收入增长率(%) 413.93 222.87 44.40 31.70 

负债和股东权益 8,949 20,383 29,903 42,689  归母净利润增长率(%) 2,918.83 152.23 26.74 30.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -644 6,385 7,123 9,235  每股净资产(元) 34.32 57.25 83.35 118.50 

投资活动现金流 -891 -1,640 -1,646 -1,750  最新发行在外股份（百万股） 89 89 89 89 

筹资活动现金流 1,747 -1,010 -253 -361  ROIC(%) 22.20 39.77 39.80 33.36 

现金净增加额 213 3,734 5,223 7,122  ROE-摊薄(%) 26.14 39.53 33.55 33.51 

折旧和摊销 211 333 511 643  资产负债率(%) 55.34 68.88 67.34 66.97 

资本开支 -786 -1,610 -1,610 -1,705  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.40 24.74 19.52 15.01 

营运资本变动 -1,810 1,490 2,111 2,317  P/B（现价） 16.31 9.78 6.72 4.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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