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1、德方纳米（300769.SZ）深度研究报告：

铁锂需求爆发，龙头产能释放在即 
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 公司盈利能力超预期，加大研发力度，加快产能扩建。2021年

上半年，公司实现营收 12.75亿元，同比增长 257.69%，实现

归母净利润 1.35 亿元，扭亏为盈。毛利率和净利率分别为

21.71%和 10.47%，较 2020 年分别大幅提升 11.35pct 和

14.17pct。截至期末，公司产能为 3.7万吨，年化 7.4万吨，

销售磷酸铁锂 3.11 万吨，同比增长 191.87%，产能利用率达

92.41%。公司成功开发补锂添加剂材料和新型磷酸盐系正极材

料，将巩固公司技术领先地位并提升盈利能力。曲靖麟铁二期

及曲靖德方一期项目已投产，曲靖德方二期超预期建设完成，

现有磷酸铁锂产能 12万吨/年。 

2) 磷酸铁锂持续渗透动力电池市场，储能市场空间打开。汽车电

动化趋势进一步明确，我们上调预期：2021 年国内和全球新

能源汽车销量分别为 320 万辆和 620 万辆。磷酸铁锂重回动

力电池主流，2021 年 1-7 月，国内三元动力电池装车量

35.61GWh，同比增长 124%；磷酸铁锂动力电池装车量

28.02GWh，同比增长 333%。我们上调预期：2021 年磷酸铁锂

在我国动力电池市场份额有望升至 45%，装车量将达到 63GWh，

同比增长 160%。叠加考虑储能快速放量， 2021 年磷酸铁锂正

极材料出货量约为 32万吨。 

3) 盈利预测与投资评级：预计 2021-2023 年公司实现归母净利

润 4.1/5.9/8.2 亿元，同比增长 1544.3%/44.3%/38.8%，EPS

为 4.60/6.63/9.20 元，对应 PE为 89.2/61.8/44.6倍。我们

认为磷酸铁锂电池在新能源汽车市场将保持竞争力，同时看好

磷酸铁锂电池在储能领域打开市场空间。公司拥有独家生产技

术，规划产能充足，深度绑定优质客户，维持 “买入”评级。 

4) 风险提示：产能持续扩张；新能源汽车行业发展不及预期；原

材料价格上涨；市场竞争加剧。   

[Table_Chart] 德方纳米（300769）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 36,591.86 

流通市值（百万） 22,332.06 

总股本（百万股） 89.23 

流通股本（百万股） 54.46 

日成交额（百万） 771.38 

当日换手率（%） 3.55 

第一大股东 吉学文 
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[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 942.13 3810.00 6400.00 9390.00 

收入同比 -10.62% 304.40% 67.98% 46.72% 

净利润（百万元） -28.40 410.21 591.75 821.19 

净利润同比 -128.4% 1544.3% 44.3% 38.8% 

毛利率 10.36% 22.04% 21.06% 20.08% 

净利率 -3.01% 10.77% 9.25% 8.75% 

EPS（元） -0.36 4.60 6.63 9.20 

PE（倍） — 89.2 61.8 44.6 
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一、公司业绩大反转，加快新建产能投产速度 

1.1 公司盈利能力超预期，磷酸铁锂迎量价齐升 

 

2021 年上半年，公司剥离出售碳纳米管导电液业务，聚焦纳米磷酸铁锂正极

材料，实现营业收入 12.75 亿元，同比增长 257.69%，实现归母净利润 1.35

亿元，同比增长 2104.61%，扭亏为盈。 

 

Figure 1 公司营业收入情况  Figure 2 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

2021 年上半年，公司产能为 3.7 万吨，年化 7.4 万吨，销售磷酸铁锂 3.11 万

吨，同比增长191.87%，销量已超过2020年全年销量，产能利用率达92.41%。

产品平均售价升至 4.01 万元/吨，平均成本为 3.14 万元/吨，当前磷酸铁锂市

场平均报价已高达 5.55 万元/吨，且仍处于上行趋势，预计公司产品下半年

的平均售价将达 5万元/吨以上。 

 

Figure 3 公司产量销量情况  Figure 4 公司纳米磷酸铁锂正极材料平均售价和成本 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：2021H1 产能指 2021 年 1-6 月按月累计的产能；2016-2018 年产能利用

率为实际产量折算为标准产品产量后计算所得，产能按月度加总计算 

 资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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上游主要原材料碳酸锂价格跳涨，公司毛利率却大幅提升。2021 年上半年，

公司综合业务毛利率为21.71%，较2020年提升11.35pct，净利率为10.47%，

较 2020 年大幅提升 14.17pct。其中 2021Q2 毛利率为 24.58%，净利率为

11.47%，盈利能力超预期。 

 

“自热蒸发液相合成法”技术优势显现，该技术在常温常压下即可反应，反

应条件简单，对原材料的适应性强。同时公司通过自制铁源等手段，持续优

化生产工艺，降本成效显著，相比业内公司拥有约 2500 元/吨的成本优势。 

 

Figure 5 公司毛利率和净利率情况  Figure 6 公司期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

2021年上半年公司期间费用率迅速回落。销售费用率为 0.71%，管理费用率

为 4.55%，财务费用率为 1.15%，研发费用率为 3.88%，合计 10.29%，较

2020 年大幅回落，受益于磷酸铁锂需求回暖以及规模效应显现，预计公司

2021年期间费用率为 11%，保持在较低水平。 

 

 

1.2 原有产品技术持续迭代，新产品取得重要进展 

 

2021 年上半年公司研发投入 4943.62 万元，同比增长 148.42%，新增申请

专利 18 项，新增授权专利 13 项。公司成功开发补锂添加剂材料和新型磷酸

盐系正极材料。 

 

补锂添加剂：正极补锂材料，可适用于各种体系的锂离子电池正极，显著提

升电池的能量密度，同时大幅改善循环性能，可兼容现有电芯产线。 
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新型磷酸盐系正极材料：对比磷酸铁锂具有更高的电压平台，显著提升电池

的能量密度，且保留了磷酸铁锂电芯的安全性及低成本特性。 

 

补锂添加剂材料和新型磷酸盐系正极材料复合使用后，对比现有磷酸铁锂电

池能量密度提升约 20%。目前两款材料均已通过下游客户的小批量验证，进

入产业化阶段，将有效丰富公司的产品种类，进一步提升公司的盈利能力。 

 

1.3 公司新增产能落地时间超预期 

2021 年上半年，磷酸铁锂市场延续 2020 年第四季度以来供应偏紧的状态，

市场需求持续旺盛。公司稳步推进新增产能的建设和释放工作，公司主要生

产基地在广东省佛山市和云南省曲靖市。 

 

上半年曲靖麟铁二期及曲靖德方一期（IPO 募投项目）新增产能逐步释放。

另外，此前计划于年底建成的曲靖德方二期项目（2020 年向特定对象发行股

票募投项目）提前建设完成，并于 2021 年 7 月进入试生产阶段。截至 2021

年 H1 末公司累计建设完成磷酸铁锂产能 12 万吨/年。 

 

规模化生产使得公司可以统合综效，集约化生产，降低生产成本并提高对上

游供应商的议价能力，降低采购成本，并稳定为下游客户供货，深化合作。 

 

Figure 7 德方纳米产能规划 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

佛山德方 25476 30000 30000 30000 30000 

曲靖德方一期（IPO 项目）   30000 30000 30000 

曲靖德方二期（定增项目）   40000 40000 40000 

曲靖麟铁一期  10000 10000 10000 10000 

曲靖麟铁二期   10000 10000 10000 

宜宾德方时代    40000 80000 

德枋亿纬    50000 150000 

合计 25476 40000 120000 210000 350000 
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：均为年底产能，未来两到三年公司产能迅猛扩张，实际产能偏低 
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二、磷酸铁锂回归动力电池主流，储能市场空间打开 

2.1 新能源汽车持续高景气，磷酸铁锂渗透超预期 

汽车电动化趋势进一步明确。2021 年 1-7 月，我国新能源车销量 146.45

万辆，同比增长 213.5%，渗透率从 2020 年的 5.4%提至 9.9%。7 月单月

渗透率达 14.52%，我们预计 8-12月单月渗透率将维持在 15%以上。 

 

Figure 8 中国新能源汽车销量  Figure 9 中国新能源汽车渗透率 

 

 

 
资料来源：中汽协、世纪证券研究所  资料来源：中汽协、世纪证券研究所 

 

海外市场方面，2021 年 1-6 月，欧洲新能源销量为 103.25 万辆，同比增

长 158.3%，电动化率从 2020 年的 11.5%提至 16%。考虑拜登设定 2030

年全美新能源汽车渗透率 50%的目标，美国销量也将步入高增长期。 

 

我们上调预期：2021 年国内新能源汽车销量 320 万辆，欧洲新能源汽车销

量 220万辆，美国新能源汽车销量 50万辆，全球新能源汽车销量 620万辆。 

 

磷酸铁锂动力电池逐渐回归主流。随着行业技术的进步及“CTP”、“刀片电池”

等锂离子动力电池制造技术的突破，磷酸铁锂电池系统的质量能量密度和体

积能量密度都得到明显的提高，其高安全性低成本的优势更加凸显，磷酸铁

锂电池在乘用车领域的市场份额日益提高。 

 

2021 年 1-7 月，国内三元动力电池装车量 35.61GWh，同比增长 124.3%；

磷酸铁锂动力电池装车量 28.02GWh，同比增长 333.0%。其中 7 月磷酸铁

锂装车量占比高达 51.35%，呈持续上行趋势。我们上调预测，2021年磷酸

铁锂在我国动力电池市场份额有望升至 45%，装车量将达到 63GWh，同比

增长 160%。 
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Figure 10 国内动力电池装车量  Figure 11 国内动力电池装车量结构 

 

 

 
资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、世纪证券研究所  资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、世纪证券研究所 

 

2.2 储能快速放量，将成公司另一重要市场 

 

磷酸铁锂电池在储能领域得到广泛应用。 “碳达峰、碳中和”将在中长期重

塑中国的能源体系和电力系统“发-输-变-配-用”的各个环节，提高可再生能源

占比成为必然。磷酸铁锂电池具有循环寿命长、自放电率小、绿色环保等优

点，有望在风力发电、光伏发电等可再生能源发电安全并网及提高电能质量

方面得到广泛应用。 

 

截止到 2020 年底，中国已投运储能项目累计装机规模 35.6GW，其中电化

学储能的累计装机规模为 3269.2MW，同比增长 91.2%，锂离子电池的份额

最大，为 2902.4MW，而其中 90%以上为磷酸铁锂电池。 

 

2021 年 7 月 15 日，国家发改委、国家能源局发布《关于加快推动新型储能

发展的指导意见》，提出到 2025 年，实现新型储能从商业化初期向规模化发

展转变，装机规模达 3000 万千瓦以上。该政策有望推动国内新型储能装机

大幅提升，2021 年上半年，国内新增新型储能装机规模超过 10GW，同比增

长超 600%，我们预计未来五年 CAGR超 75%，电力储能将成为公司业务发

展的另一个重要的应用场景。 

 

根据我们的测算，动力磷酸铁锂电池需求 63GWh，储能磷酸铁锂电池需求

18GWh，按需求量占出货量 80%，每 GWh电池需要 2500吨磷酸铁锂正极

材料计算，同时考虑到磷酸铁锂电池在小动力等领域也有部分应用，2021年

磷酸铁锂正极材料出货量约为 32万吨。 
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三、盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

 

我们对公司 2021-2023 年经营情况做出以下假设： 

 

公司纳米磷酸铁锂正极材料业务迎量价齐升，预计 2021-2023 年的年末产能

分别为 12/21/35 万吨，曲靖德方二期建成速度超预期，上调实际产能约为

10/18/28 万吨，市占率为 26%/28%/30%，销量为 8/14/22 万吨，平均单吨

售价为 4.7/4.5/4.2（万元/吨），公司 Q2 盈利能力超预期，上调毛利率为

22%/21%/20%。 

 

Figure 12 公司盈利预测 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

纳米磷酸铁锂 

营业收入（百万元） 907.45 3760 6300 9240 

同比增速 -9.42% 314.3% 67.6% 46.7% 

毛利率 10.18% 22% 21% 20% 

碳纳米管导电液 

营业收入（百万元） 33.51 

/ / / 同比增速 -29.94% 

毛利率 / 

其他业务 

营业收入（百万元） 1.17 50 100 150 

同比增速 -71.02% / 100% 50% 

毛利率 / 25% 25% 25% 

合计 

营业收入（百万元） 942.13 3810 6400 9390 

同比增速 -10.62% 304.4% 68.0% 46.7% 

毛利率 10.36% 22.04% 21.06% 20.08% 
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

预计 2021-2023 年公司实现营业收入 38.1/64.0/93.9 亿元，同比增长

304.4%/68.0%/46.7% ， 归 母 净 利 润 4.1/5.9/8.2 亿 元 ， 同 比 增 长

1544.3%/44.3%/38.8%，EPS 为 4.60/6.63/9.20 元。 

3.2 投资建议 

 

根据我们的预测，当前股价对应的德方纳米 2021-2023 年 PE 为

89.2/61.8/44.6倍。我们认为磷酸铁锂电池在新能源汽车市场将保持竞争力，

持续渗透，同时看好磷酸铁锂电池在储能领域打开市场空间。公司在纳米磷

酸铁锂正极材料板块处于龙头地位，拥有独家生产技术，规划产能充足，深

度绑定优质客户，竞争优势明显，维持 “买入”评级。 
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Figure 13 公司历史估值情况 

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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四、风险提示 

产能持续扩张：未来若干年内，公司将保持较大强度的资本开支，以扩张产

能，满足下游市场的需求，并以此巩固公司行业龙头的地位。如果公司不能

集约化建设新项目，或者新产能的产供销不能快速理顺，或者组织执行力不

能胜任产能规模的扩张，都有可能对公司的稳健发展带来负面影响。 

 

新能源汽车行业发展不及预期：如果新能源汽车销量不及预期，会影响锂电

池产业链的发展，导致公司的产能扩张遇阻，从而提高公司的财务风险和经

营风险。 

 

原材料价格上涨： 2020 年底以来碳酸锂价格和大宗化工原料价格上涨明显，

一些紧俏原料甚至出现价格“跳涨”的局面。如果价格持续上涨且公司无法

转嫁该部分成本，将削弱公司产品的盈利能力。同时，随着公司产能规模的

不断提升，对原材料的需求大幅提升，如果公司不能建立稳定的供应链关系，

有可能导致公司产供销计划混乱，从而影响公司的日常经营。 

 

市场竞争加剧：随着磷酸铁锂市场需求的爆发，业内企业纷纷加快了扩产的

步伐。同时，许多化工企业也跨界入局磷酸铁锂行业。随着新增产能的逐步

释放，磷酸铁锂市场的竞争势必会加剧。如果公司不能在技术、成本等方面

保持竞争优势，将会对公司的市场份额及毛利率产生不利影响。  
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 942 3810 6400 9390 

每股收益 -0.36 4.60 6.63 9.20  营业成本 845 2970 5052 7505 

每股净资产 23.64 27.67 33.46 41.54  毛利率% 10.4% 22.0% 21.1% 20.1% 

每股经营现金流 1.07 7.13 16.97 24.34  营业税金及附加 7 29 48 70 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 21 61 90 113 

P/E -1139.17 89.20 61.84 44.56  营业费用率% 2.2% 1.6% 1.4% 1.2% 

P/B 17.35 14.82 12.26 9.87  管理费用 78 175 282 394 

P/S 39.01 9.60 5.72 3.90  管理费用率% 8.2% 4.6% 4.4% 4.2% 

EV/EBITDA 220.85 44.91 28.71 19.86  研发费用 52 152 243 338 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 5.5% 4.0% 3.8% 3.6% 

盈利能力指标（%）      财务费用 12 30 37 44 

毛利率 10.4% 22.0% 21.1% 20.1%  财务费用率% 1.3% 0.8% 0.6% 0.5% 

净利润率 -3.0% 10.8% 9.2% 8.7%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 -1.3% 16.6% 19.8% 22.2%  投资收益 -10 0 0 0 

资产回报率 -0.8% 6.3% 6.1% 6.1%  营业利润 -39 499 820 1166 

投资回报率 -0.5% 11.2% 11.8% 12.3%  营业外收支 -4 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 -43 499 820 1166 

营业收入增长率 -10.6% 304.4% 68.0% 46.7%  所得税 -8 60 98 140 

EBIT 增长率 -110.4% 3327.1% 45.2% 38.4%  有效所得税率% 18.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -128.4% 1544.3% 44.3% 38.8%  少数股东损益 -6 29 130 205 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -28 410 592 821 

资产负债率 42.1% 60.3% 66.8% 69.3%       

流动比率 1.35 1.10 1.10 1.16       

速动比率 1.14 0.88 0.87 0.91  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.78 0.30 0.33 0.39  货币资金 1169 1000 1800 3000 

经营效率指标（%）      应收款项 261 731 1227 1801 

应收帐款周转天数 101.08 70.00 70.00 70.00  存货 250 610 1038 1542 

存货周转天数 108.12 75.00 75.00 75.00  其它流动资产 335 1395 1949 2591 

总资产周转率 0.25 0.59 0.66 0.69  流动资产合计 2016 3736 6014 8934 

固定资产周转率 1.31 2.92 3.55 4.31  长期股权投资 19 19 19 19 

      固定资产 718 1306 1805 2177 

      在建工程 674 974 1324 1724 

      无形资产 208 298 398 508 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1767 2762 3715 4602 

净利润 -28 410 592 821  资产总计 3782 6498 9730 13536 

少数股东损益 -6 29 130 205  短期借款 305 919 1268 1506 

非现金支出 82 272 486 738  应付账款 974 1953 3322 4934 

非经营收益 -1 30 73 110  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 50 -106 234 297  其它流动负债 210 515 858 1262 

经营活动现金流 96 636 1514 2172  流动负债合计 1490 3387 5448 7703 

资产 -758 -1300 -1510 -1720  长期借款 20 320 720 1220 

投资 171 -500 0 0  其它长期负债 81 210 335 460 

其他 2 -11 0 0  非流动负债合计 101 530 1055 1680 

投资活动现金流 -584 -1811 -1510 -1720  负债总计 1591 3917 6503 9383 

债权募资 145 1016 848 839  实收资本 90 89 89 89 

股权募资 1206 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2109 2469 2985 3707 

其他 -14 -9 -53 -90  少数股东权益 82 111 241 447 

融资活动现金流 1337 1006 796 748  负债和所有者权益合计 3782 6498 9730 13536 

现金净流量 848 -169 800 1200       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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