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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) 公司业绩符合预期，盈利能力及费用率稳定。2021年前三季度，

营收 22.71亿元，同比增长 295.18%，归母净利润 2.44亿元，

同比增长 2280.45%，毛利率和净利率保持平稳，分别为 22.46%

和 10.83%。三季度单季，实现营收营收 9.97 亿元，同比增长

356.34%，环比增长 30.3%；实现归母净利润 1.09亿元，同比增

长 2546.39%，环比增长 29.1%。Q3业绩延续了今年以来的迅猛

增长势头，公司产能释放，迎量价齐升。 

2) 磷酸铁锂持续渗透动力电池市场，龙头加快布局。磷酸铁锂重

回动力电池主流，2021 年 1-9 月，国内三元动力电池装车量

47.08GWh，同比增长 45.6%；磷酸铁锂动力电池装车量

44.78GWh，同比增长 309.3%。7、8、9 月磷酸铁锂电池装车占

比均高于 50%，其中 9月磷酸铁锂占比高达 60.8%，公司从中受

益颇丰。近期公司在曲靖加速布局打造磷酸铁锂产业中心，规

划年产 20 万吨磷酸铁锂前驱体项目、年产 10 万吨新型磷酸盐

系正极材料生产基地项目、年产 2.5 万吨补锂剂项目，公司将

进一步稳固磷酸铁锂正极材料行业龙头地位，并尝试推出新型

产品拓展盈利空间。 

3) 盈利预测与投资评级：预计 2021-2023 年公司实现归母净利润

4.3/7.0/10.0 亿元，同比增长 1621.6%/63.1%/42.1%，EPS 为

4.84/7.90/11.22 元，对应 PE 为 128/79/55 倍。我们认为磷酸

铁锂电池在未来两到三年内将保持竞争力，渗透率有望维持在

50%以上，同时看好储能行业在双碳政策加持下快速发展，磷酸

铁锂打开增量空间。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） 57,081.88 

流通市值（百万） 34,837.14 

总股本（百万股） 89.23 

流通股本（百万股） 54.46 

日成交额（百万） 1,243.90 

当日换手率（%） 3.56 

第一大股东 吉学文 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 942.13 3810.00 7300.00 11070.00 

收入同比 -10.62% 304.40% 91.60% 51.64% 

净利润（百万元） -28.40 432.15 704.80 1001.22 

净利润同比 -128.4% 1621.6% 63.1% 42.1% 

毛利率 10.36% 22.04% 21.05% 20.07% 

净利率 -3.01% 11.34% 9.65% 9.04% 

EPS（元） -0.36 4.84 7.90 11.22 

PE（倍） — 128.4 78.7 55.4 
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Figure 1 德方纳米单季营业收入  Figure 2 德方纳米单季归母净利润 

 

 

 
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 

 

 
Figure 3 德方纳米单季毛利率及净利率  Figure 4 德方纳米单季费用率 

 

 

 

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 

 

 
Figure 5 德方纳米历史估值 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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一、盈利预测与投资评级 

1.1 盈利预测 

 

我们对公司 2021-2023 年经营情况调整部分假设： 

 

预计 2021-2023 年的年末产能分别为 12/21/35 万吨，实际产能约为 10/18/28

万吨，市占率为 26%/28%/30%，磷酸铁锂渗透超预期，上调销量为 8/16/26

万吨，平均单吨售价为 4.7/4.5/4.2（万元/吨），毛利率为 22%/21%/20%。 

 

Figure 6 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 7200 10920 

同比增速 -9.42% 314.3% 91.5% 51.7% 

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 7300 11070 

同比增速 -10.62% 304.4% 91.6% 51.6% 

毛利率 10.36% 22.04% 21.05% 20.07% 
 

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 38.1/73.0/110.7 亿元，同比增长

304.4%/91.6%/51.6% ， 归 母 净 利 润 4.3/7.0/10.0 亿 元 ， 同 比 增 长

1621.6%/63.1%/42.1%，EPS 为 4.84/7.90/11.22 元。 

1.2 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 128/79/55

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，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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二、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 7300 11070 

每股收益 -0.36 4.84 7.90 11.22  营业成本 845 2970 5763 8849 

每股净资产 23.64 27.91 34.97 45.07  毛利率% 10.4% 22.0% 21.1% 20.1% 

每股经营现金流 1.07 4.07 14.70 21.19  营业税金及附加 7 29 55 83 

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 30 55 77 

P/E -1727.78 128.42 78.74 55.43  营业费用率% 2.2% 0.8% 0.8% 0.7% 

P/B 26.32 22.28 17.79 13.80  管理费用 78 171 307 443 

P/S 59.17 14.57 7.60 5.01  管理费用率% 8.2% 4.5% 4.2% 4.0% 

EV/EBITDA 220.85 68.35 42.93 30.00  研发费用 52 149 263 376 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 5.5% 3.9% 3.6% 3.4% 

盈利能力指标（%）      财务费用 12 30 44 52 

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% 11.3% 9.7% 9.0%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 -1.3% 17.4% 22.6% 24.9%  投资收益 -10 0 0 0 

资产回报率 -0.8% 7.5% 7.8% 7.8%  营业利润 -39 526 977 1422 

投资回报率 -0.5% 14.0% 17.8% 19.0%  营业外收支 -4 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 -43 526 977 1422 

营业收入增长率 -10.6% 304.4% 91.6% 51.6%  所得税 -8 63 117 171 

EBIT 增长率 -110.4% 3489.1% 64.8% 41.4%  有效所得税率% 18.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -128.4% 1621.6% 63.1% 42.1%  少数股东损益 -6 31 155 250 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -28 432 705 1001 

资产负债率 42.1% 55.1% 62.5% 64.8%       

流动比率 1.35 1.25 1.24 1.27   

 

    

速动比率 1.14 0.90 0.85 0.87  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.78 0.42 0.35 0.37  货币资金 1169 1200 1800 2800 

经营效率指标（%）      应收款项 261 731 1400 2123 

应收帐款周转天数 101.08 70.00 70.00 70.00  存货 250 814 1579 2424 

存货周转天数 108.12 100.00 100.00 100.00  其它流动资产 335 847 1550 2315 

总资产周转率 0.25 0.66 0.81 0.86  流动资产合计 2016 3591 6329 9662 

固定资产周转率 1.31 4.24 6.62 8.56  长期股权投资 19 19 19 19 

      固定资产 718 899 1103 1293 

      在建工程 674 824 1024 1274 

      无形资产 208 298 388 478 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1767 2204 2703 3238 

净利润 -28 432 705 1001  资产总计 3782 5796 9032 12900 

少数股东损益 -6 31 155 250  短期借款 305 478 478 509 

非现金支出 82 229 331 470  应付账款 974 1953 3789 5818 

非经营收益 -1 17 31 42  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 50 -346 90 127  其它流动负债 210 431 822 1253 

经营活动现金流 96 363 1312 1891  流动负债合计 1490 2862 5089 7580 

资产 -758 -700 -900 -1100  长期借款 20 220 420 620 

投资 171 0 0 0  其它长期负债 81 110 135 160 

其他 2 -11 0 0  非流动负债合计 101 330 555 780 

投资活动现金流 -584 -711 -900 -1100  负债总计 1591 3192 5644 8360 

债权募资 145 374 200 231  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 2491 3120 4022 

其他 -14 4 -11 -22  少数股东权益 82 113 268 518 

融资活动现金流 1337 378 188 209  负债和所有者权益合计 3782 5796 9032 12900 

现金净流量 848 31 600 1000       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 


