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036[Table_Main] 下游景气度持续，公司量利齐升 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 942  4085  8986  12805  

同比（%） -11% 334% 120% 42% 

归母净利润（百万元） -28  393  882  1263  

同比（%） -128% 1483% 124% 43% 

每股收益（元/股） -0.32  4.40 9.88  14.15  

P/E（倍） n.a   93.15  41.51  28.98        

投资要点 

 2021 年 H1 归母净利润 1.35 亿元，扭亏为盈，符合市场预期。2021年
H1 公司营收 12.75 亿元，同比增长 257.69%；归母净利润 1.35 亿元，
扣非净利润 1.15亿元，扭亏为盈；2021年上半年毛利率为 21.71%，同
比上升 10.84pct；2021 年上半年销售净利率为 10.47%，同比增加
12.97pct。 

 2021 年 Q2公司归母净利润达 0.84亿元，环增 66.54%，符合市场预期。
2021 年 Q2 公司实现营收 7.65 亿元，同比增加 284.25％，环比增长
50.04%；归母净利润 0.84 亿元，环比增长 66.54％，扣非归母净利润
0.81 亿元，环比增长 140.04%。盈利能力方面，Q2 毛利率为 24.58%，
同比增长 21.76pct，环比增长 7.18pct；归母净利率 11.04%，同比增长
17.70pct，环比增长 1.10pct；Q2扣非净利率 10.6%，同比提升 23.06pct，
环比提升 3.97pct，盈利能力大幅改善。 

 业绩分拆看，磷酸铁锂快速放量，盈利能力大幅提升。2021H1 纳米磷
酸铁锂营收 1.25 亿元，同比上升 263.7%，毛利率为 21.7%，同比上升
10.77pct，公司将碳纳米管导电液业务进行了剥离出售。分子公司来看，
佛山德方及曲靖德方随着产能顺利释放，营收同比大幅增加，其中佛山
德方 2021H1营收 11.8亿元，净利润 0.75亿元，对应销售净利率 6.4%，
曲靖德方营收 5.6亿元，净利润 0.6亿元，对应销售净利率 10.8%。 

 供不应求下，公司量利齐升，盈利超市场预期。2021年上半年公司生产
磷酸铁锂 3.4万吨，销售 3.11 万吨，同比增长 191.87%，其中我们预计
公司 Q2销售 1.8万吨左右，环比增长 30%+，我们预计公司全年出货有
望超 9万吨，2022年出货有望超 20万吨，同比+67%+。盈利能力方面，
公司上半年磷酸铁锂单吨净利我们预计达 0.35-0.4 万元/吨，其中 Q2
预计达 0.45-0.5万元/吨，环比+50%以上，3月份公司价格完全调涨，
且曲靖新产能释放，电费低规模大，加工成本下降，公司盈利拐点显现。
全年看，高景气度持续，我们预计公司盈利水平将持续。 

 产能扩张激进，成本优势突出，无惧新进入者挑战。2021年公司满产满
销，公司现有产能 12万吨/年，其中 4 万吨曲靖德方二期在报告期内建
设完成，并于 2021 年 7 月进入试生产阶段，随着下半年产能释放，排
产将再上台阶，我们预计全年出货量超 9万吨，2022年公司与宁德合资
8 万吨、亿纬合资 10万吨我们预计陆续落地，2022年出货有望超 20万
吨，同比+67%+，此外还有自主产能规划中。 

 投资建议：考虑到公司下游景气度超市场预期，我们将 2021年-2023年
归母净利上修至 3.9/8.8/12.6亿元（原我们预期 3.85/5.8/8.1亿元），
同比增长 1483%/124%/43%，对应现价 PE分别为 93x/42x/29x，给予 2022
年 55倍 PE，目标价 543元，“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧、需求低于市场预期、政策不及市场预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 410.10 

一年最低/最高价 71.56/410.10 

市净率(倍) 16.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
22332.06 

 

基础数据             
每股净资产(元) 25.34 

资产负债率(%) 51.08 

总股本(百万股) 89.23 

流通 A股(百万

股) 

54.46 
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2021 年 H1归母净利润 1.35亿元，扭亏为盈，符合市场预期。2021年 H1公司营收

12.75 亿元，同比增长 257.69%；归母净利润 1.35 亿元，扣非净利润 1.15 亿元，扭亏

为盈；2021 年上半年毛利率为 21.71%，同比上升 10.84pct；2021年上半年销售净利率

为 10.47%，同比增加 12.97pct。 

2021 年 Q2 公司归母净利润达 0.84 亿元，环增 66.54%，符合市场市场预期。2021

年 Q2公司实现营收 7.65亿元，同比增加 284.25％，环比增长 50.04%；归母净利润 0.84

亿元，环比增长 66.54％，扣非归母净利润 0.81亿元，环比增长 140.04%。盈利能力方

面，Q2毛利率为 24.58%，同比增长 21.76pct，环比增长 7.18pct；归母净利率 11.04%，

同比增长 17.70pct，环比增长 1.10pct；Q2扣非归母净利率 10.6%，同比提升 23.06pct，

环比提升 3.97pct，盈利能力大幅改善。 

表 1：公司分季度业绩拆分情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：德方纳米季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

2021Q2 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入(百万元） 764.82 509.74 367.38 218.41 199.04 157.30
-同比 284.25% 224.07% 17.02% -22.70% -15.91% -28.79%
毛利率 24.58% 17.40% 10.57% 9.18% 2.82% 21.05%

归母净利润(百万元） 84.42 50.69 -17.21 -4.46 -13.25 6.51
-同比 737.11% 678.57% -147.56% -126.13% -159.11% -73.43%

归母净利率 11.04% 9.94% -4.68% -2.04% -6.66% 4.14%
扣非归母净利润（百万元） 81.10 33.79 -18.54 -20.28 -24.80 0.80

-同比 427.06% 4127.89% -255.30% -265.57% -228.78% -95.16%
扣非归母净利率 10.60% 6.63% -5.05% -9.29% -12.46% 0.51%
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业绩分拆看，磷酸铁锂快速放量，盈利能力大幅提升。2021H1 纳米磷酸铁锂营收

12.5亿元，同比上升 263.7%，毛利率为 21.7%，同比上升 11.7pct，公司将碳纳米管导电

液业务进行了剥离出售。分子公司来看，佛山德方及曲靖德方随着产能顺利释放，营收

同比大幅增加，其中佛山德方 2021H1营收 11.8亿元，净利润 0.75亿元，对应销售净利

率 6.4%，曲靖德方营收 5.6亿元，净利润 0.6亿元，对应销售净利率 10.8%。 

 

表 2：公司分业务营业收入（亿元） 

  2021H1 2020H2 2020H1 

  
营业收入

（百万元） 
营收-同比 毛利率 

毛利率-同

比 

营业收入

（百万元） 
毛利率 

营业收入

（百万元） 
毛利率 

纳米磷酸

铁锂 
1245.99 263.7% 21.7% 11.7pct 564.86 10.0% 342.59 10.9% 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表 3：子公司拆分（万元） 

  2021H1 2020H2 2020H1 

公司名称 
营业收入

（百万元） 
营收-同比 

净利润（百

万元） 

净利润-同

比 

营业收入

（百万元） 

净利润（百

万元） 

营业收入

（百万元） 

净利润（百

万元） 

佛山市德方

纳米科技有

限公司 

1178.89 13432.8% 75.40 12680.2pct 556.67 8.71 331 0.59 

山东德方纳

米科技有限

公司 

0.15 -115.8% -0.20 -171.4pct 4.70 -0.97 9.11 0.28 

曲靖市德方

纳米科技有

限公司 

561.07 -4941.0% 60.69 1902.8pct 19.26 -11.59 0.00 3.03 

曲靖市麟铁

科技有限公

司 

182.45 -1803.2% -4.20 -22.9pct 31.40 -10.71 0.00 -5.45 

曲靖市德枋

亿纬有限公

司 

0.00   0.00           

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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供不应求下，公司量利齐升，盈利超市场预期。2021 年上半年公司生产磷酸铁锂

3.4 万吨，销售 3.11 万吨，同比增长 191.87%，其中我们预计公司 Q2 销售 1.8 万吨左

右，环比增长 30%+，我们预计公司全年出货有望超 9 万吨，2022 年出货有望超 20 万

吨，同比+67%+。盈利能力方面，公司上半年磷酸铁锂单吨净利我们预计达 0.35-0.4万

元/吨，其中 Q2 预计达 0.45-0.5 万元/吨，环比+50%以上，主要受益于动力电池铁锂回

潮、储能市场需求高涨下磷酸铁锂产能供不应求，叠加原材料碳酸锂涨价，铁锂价格从

底部 3万元+/吨，涨至 2021年 8月的 5万元+/吨（碳酸锂涨价增加成本 1.2万元/吨），

3 月份公司价格完全调涨，且曲靖新产能释放，电费低规模大，加工成本下降，公司盈

利拐点显现。全年看，高景气度持续，我们预计公司盈利水平将持续。 

产能扩张激进，成本优势突出，无惧新进入者挑战。2021年公司满产满销，公司现

有产能 12 万吨/年，其中 4 万吨曲靖德方二期在报告期内建设完成，并于 2021 年 7 月

进入试生产阶段，随着下半年产能释放，排产将再上台阶，我们预计全年出货量超 9万

吨，2022年公司与宁德合资 8万吨、亿纬合资 10万吨我们预计陆续落地，2022年出货

有望超 20万吨，同比+67%+，此外还有自主产能规划中。公司产品采用特有液相法，成

本低，循环寿命高，公司深度绑定宁德时代，为宁德铁锂主供，占宁德需求超 50%；独

供亿纬，今年成功突破比亚迪，正式供货。该三大客户铁锂市占率超 80%。后续海外电

池厂或将布局铁锂路线，公司有望配套。 

公司费用控制良好，销售、管理费用同环比下降。2021 年 H1 公司期间费用合计

1.31亿元，同比增长 85.87%，费用率为 10.29%，同比降低 9.51pct。2021Q2期间费用合

计 0.81亿元，同比增长 117.52%，环比增 63.89%，期间费用率为 10.65%，同比降 8.16pct，

环比增 0.9pct；销售费用 0.05亿元，销售费用率 0.67%，同比降 1.03pct，环比降 0.1pct；

管理费用 0.34亿元，管理费用率 4.5%，同比降 7.64pct，环比降 0.11pct；财务费用 0.11

亿元，财务费用率 1.45%，同比增 2.04pct，环比增 0.75pct；研发费用 0.31 亿元，研发

费用率 4.02%，同比降 1.53pct，环比增 0.36pct。 

表 5：德方纳米季度费用情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

单位：百万元 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 2021/6/30

单位：百万元 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2

销售费用 2.92 3.39 3.97 10.77 3.95 5.15

    -销售费用率 1.86% 1.70% 1.82% 2.93% 0.77% 0.67%

管理费用 15.43 24.16 21.83 16.19 23.49 34.45

    -管理费用率 9.81% 12.14% 9.99% 4.41% 4.61% 4.50%

研发费用 8.85 11.05 12.32 19.33 18.66 30.78

    -研发费用率 5.62% 5.55% 5.64% 5.26% 3.66% 4.02%

财务费用 5.92 -1.17 2.76 4.31 3.59 11.07

    -财务费用率 3.76% -0.59% 1.26% 1.17% 0.70% 1.45%

期间费用 33.11 37.44 40.88 50.59 49.69 81.44

    -期间费用率 21.05% 18.81% 18.72% 13.77% 9.75% 10.65%

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

信用减值损失 -0.99 3.42 -0.08 -4.55 -3.17 -4.81
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经营和投资现金流同比增长，账面现金显著增加。2021 年 H1 公司存货为 6.09 亿

元，较年初增长 143.46%；应收账款 3.97 亿元，较年初增长 52.32%；2021 年公司经营

活动净现金流为-6.85 亿元，同比下降 2169.82%，主要由于本报告期应收票据贴现减少

及新增产能相关经营支出所致；投资活动净现金流为-4.68 亿元，同比增加 95.46%，主

要由于公司产能扩张，相关工程设备款支出增加所致；资本开支为 4.35亿元，同比上升

34.71%；账面现金为 2.99亿元，较年初降低 74.45%，短期借款 4.55亿元，较年初增长

49.11%。 

投资建议：考虑到公司下游景气度超市场预期，我们将 2021年-2023年归母净利上

修至 3.9/8.8/12.6亿元（原我们预期 3.85/5.8/8.1亿元），同比增长 1483%/124%/43%，对

应现价 PE 分别为 93x/42x/29x，给予 2022年 55倍 PE，目标价 543元，“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧、需求低于市场预期、政策不及市场预期。 
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德方纳米三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,016 3,988 8,570 12,644   营业收入 942 4,085 8,986 12,805 

  现金 1,169 1,528 2,704 4,354   减:营业成本 845 3,084 6,829 9,859 

  应收账款 261 1,041 2,290 3,263      营业税金及附加 7 31 67 96 

  存货 250 914 2,023 2,920      销售费用 21 86 180 256 

  其他流动资产 336 505 1,553 2,107        管理费用 129 368 719 896 

非流动资产 1,767 2,382 3,003 3,630      财务费用 12 3 -3 -5 

  长期股权投资 19 19 19 19      资产减值损失 2 56 94 2 

  固定资产 718 797 881 921   加:投资净收益 -10 5 5 5 

  无形资产 208 198 187 177      其他收益 44 0 0 0 

  其他非流动资产 822 1,368 1,916 2,513   营业利润 -39 497 1,140   1,669 

资产总计 3,782 6,370 11,573 16,274   加:营业外净收支  -4 -1 -1 -1 

流动负债 1,490 3,735 8,196 11,803   利润总额 -43 496 1,139 1,668 

短期借款 305 0 0 0   减:所得税费用 -8 70 159 234 

应付账款 444 1,623 3,594 5,188      少数股东损益 -6 34 98 172 

其他流动负债 740 2,111 4,602 6,615   归属母公司净利润 -28 393 882 1,263 

非流动负债 101 101 101 101   EBIT  -27   501   1,137   1,664  

长期借款 20 20 20 20   EBITDA 52 595 1,246 1,787 

其他非流动负债 81 81 81 81                                                                              

负债合计 1,591 3,836 8,297 11,905   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 82 116 214 386   每股收益(元) -0.32  4.40  9.88  14.15  

归属母公司股东权益 2,109 2,418 3,061 3,983   每股净资产(元) 23.53  27.10  34.31  44.64  

负债和股东权益 3,782 6,370 11,573 16,274   发行在外股份(百万股) 89.6 89.6 89.6 89.6 

       ROIC(%) -1.5% 30.0% 65.6% 108.7% 

                                                                           ROE(%) -1.3% 16.2% 28.8% 31.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 10.4% 24.5% 24.0% 23.0% 

经营活动现金流 96 1,456 2,136 2,730   销售净利率(%) -3.7% 10.5% 10.9% 11.2% 

投资活动现金流 -584 -705 -725 -745  资产负债率(%) 42.1% 60.2% 71.7% 73.2% 

筹资活动现金流 1,337 -392 -235 -336   收入增长率(%) -10.6% 333.6% 120.0% 42.5% 

现金净增加额 848 359 1,176 1,649   净利润增长率(%) -128.4% 1483.1% 124.4% 43.2% 

折旧和摊销 80 95 109 123  P/E n.a  93.15  41.51  28.98  

资本开支 758 710 730 750  P/B 17.35  15.13  11.95  9.19  

营运资本变动 38 880 961 1,109  EV/EBITDA 707  62  30  21  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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