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德方纳米（300769.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 业绩符合预期，出货量环比高增  
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件说明。公司 2022 年 10 月 27 日发布三季报，2022 年前三季度实现营

收 144.16 亿元，同比+519.79%；实现归母净利润 18.28 亿元，同比+628.20%；

实现扣非后净利润 17.77 亿元，同比+681.01%。 

➢ Q3 业绩高涨，盈利能力同比大增。营收和净利：公司 2022Q3 营收 68.59

亿元,同比增长 552.41%，环比增长 63.98%，归母净利润为 5.48 亿元，同比增 

长 372.60%，环比增长 5.79%，扣非后净利润为 5.21 亿元，同比增长 392.12%，

环比增长 3.99 %。毛利率：2022Q3 毛利率为 16.11%，同比-7.32 pcts，环比

-6.09 pcts。净利率：2022Q3 净利率为 8.16%，同比-3.14pcts，环比-3.90 pcts。

费用率：公司 2022Q3 期间费用率为 5.33%，同比变动-3.45pcts，费用管控良

好，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.17%、2.04%、2.06%、1.05%，

同比变动-0.37pct、-1.42pcts、-1.64pcts 和-0.01pct。 

➢ 出货环比高增，吨净利小幅下调。出货量方面，我们预计，公司 Q3 出货约

5 万吨，权益出货量约 4.8 万吨，较 Q2 环比提升超 40%，我们预计公司全年出

货 18-19 万吨。单吨净利方面，我们预计公司 Q3 吨净利约 1.1 万/吨，较 Q2 降

低了约 0.4 万/吨，吨净利下调的主要原因为公司碳酸锂库存收益的减少。 

➢ 深耕磷酸锰铁锂材料领域，筑牢产品竞争力。产能方面，公司现有磷酸铁锂

产能 26.5 万吨/年，其中佛山德方现有产能 3 万吨/年，曲靖德方现有产能 10.5

万吨/年，曲靖麟铁现有产能 2 万吨/年，德枋亿纬现有产能 11 万吨/年。性能方

面，公司采用液相法生产磷酸锰铁锂，循环性能优异，已经能够满足新能源汽车

动力电池的循环寿命要求；磷酸锰铁锂对比磷酸铁锂，能量密度有 15-20%的提

升，可以满足中高端乘用车的要求；三是磷酸锰铁锂在电池端的瓦时成本是有所

降低的，且具有较高的安全性。 

➢ 布局补锂剂等新业务，产能亟待扩张。公司坚持持续技术创新，独创涅甲界

面改性技术、离子超导技术，率先推出磷酸锰铁锂、补锂剂等新产品；其中补锂

剂产品作为成品单独销售，作为一款正极补锂添加剂，在电池制备的搅浆环节与

正极材料一起混合使用，补充了公司原有业务布局，有待实现产能新一轮扩张。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 210.45、357.48、400.65

亿元，同比增速分别为 334.6%、69.9%、12.1%，归母净利润为 21.74、32.07、

36.32 亿元，同增 171.6%、47.5%、13.2%，2022 年 10 月 28 日对应估值 21、

14、12 倍 PE，考虑到新能源车市场延续高景气度，公司下游需求高涨，产销两

旺，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：磷酸铁锂渗透率不达预期、新能源汽车需求不达预期、原材料波

动超预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4842 21045 35748 40065 

增长率（%） 413.9 334.6 69.9 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 801 2174 3207 3632 

增长率（%） 2918.8 171.6 47.5 13.2 

每股收益（元） 4.61 12.51 18.46 20.90 

PE 56 21 14 12 

PB 14.6 5.5 4.0 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4842 21045 35748 40065  成长能力（%）     

营业成本 3445 17042 29665 33244  营业收入增长率 413.93 334.65 69.86 12.08 

营业税金及附加 23 84 143 160  EBIT 增长率 5622.21 203.53 43.07 12.15 

销售费用 32 42 71 80  净利润增长率 2918.83 171.59 47.50 13.24 

管理费用 177 631 1072 1202  盈利能力（%）     

研发费用 164 526 894 1002  毛利率 28.85 19.02 17.02 17.02 

EBIT 977 2967 4245 4761  净利润率 16.53 10.33 8.97 9.06 

财务费用 40 71 58 29  总资产收益率 ROA 8.95 8.93 9.33 9.09 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 26.14 26.52 28.73 25.15 

投资收益 -6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 939 2527 3717 4205  流动比率 1.21 1.73 1.65 1.75 

营业外收支 -17 -16 -13 -11  速动比率 0.78 1.15 1.01 1.13 

利润总额 922 2511 3704 4194  现金比率 0.41 0.49 0.46 0.57 

所得税 118 326 481 545  资产负债率（%） 55.34 62.43 64.71 61.41 

净利润 804 2185 3222 3649  经营效率     

归属于母公司净利润 801 2174 3207 3632  应收账款周转天数 99.63 80.00 60.00 60.00 

EBITDA 1188 3208 4539 5113  存货周转天数 165.55 110.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 0.76 1.26 1.22 1.08 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1866 5800 8495 11725  每股收益 4.61 12.51 18.46 20.90 

应收账款及票据 1322 4428 5641 6323  每股净资产 17.63 47.20 64.25 83.09 

预付款项 299 1704 2670 2660  每股经营现金流 -3.71 -11.23 22.07 22.77 

存货 1562 5136 8940 10019  每股股利 1.00 1.40 2.06 2.34 

其他流动资产 440 3340 4544 5099  估值分析     

流动资产合计 5489 20408 30290 35825  PE 56 21 14 12 

长期股权投资 21 21 21 21  PB 14.6 5.5 4.0 3.1 

固定资产 2095 2194 2361 2491  EV/EBITDA 37.30 13.50 8.88 7.29 

无形资产 198 301 354 361  股息收益率（%） 0.39 0.54 0.80 0.91 

非流动资产合计 3460 3935 4069 4117       

资产合计 8949 24343 34359 39942       

短期借款 996 996 996 996  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2668 8404 14629 16394  净利润 804 2185 3222 3649 

其他流动负债 880 2402 2715 3043  折旧和摊销 211 241 295 352 

流动负债合计 4545 11803 18341 20433  营运资金变动 -1729 -4626 -75 -475 

长期借款 161 2361 2861 3061  经营活动现金流 -644 -1952 3835 3957 

其他长期负债 247 1034 1034 1034  资本开支 -786 -380 -442 -411 

非流动负债合计 407 3395 3895 4095  投资 -52 0 0 0 

负债合计 4952 15198 22235 24528  投资活动现金流 -891 -681 -442 -411 

股本 89 174 174 174  股权募资 844 3161 0 0 

少数股东权益 934 945 960 977  债务募资 883 3703 -310 200 

股东权益合计 3997 9145 12124 15414  筹资活动现金流 1747 6566 -698 -315 

负债和股东权益合计 8949 24343 34359 39942  现金净流量 213 3934 2695 3230 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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