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市场数据  
收盘价(元) 93.06 

一年最低/最高价 90.00/335.80 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,121.78 

总市值(百万元) 25,986.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.83 

资产负债率(%,LF) 64.04 

总股本(百万股) 279.24 

流通 A 股(百万股) 248.46  
 

相关研究  
《德方纳米(300769)：2023 年中

报业绩预告点评：Q2 碳酸锂减

值影响盈利，预计 Q3 逐步恢复

正常》 

2023-07-17 

《德方纳米(300769)：2023 年一

季报点评：业绩低于市场预期，

碳酸锂跌价影响显著》 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 22,557 24,404 22,807 27,672 

同比 355% 8% -7% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 2,380 19 1,793 2,520 

同比 188% -99% 9546% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 8.52 0.07 6.42 9.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.92 1,397.80 14.49 10.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 亏损幅度收窄，业绩位于预告上限: 23H1 营收 89 亿，同增 18%，归
母净利-10 亿，同降 182%；Q2 营收 39 亿，同环比-6%/-20%，归母净利
-3 亿，同环比-163%/+54%。Q2 毛利率-5.6%，同环比-28/-6pct，归母净
利率-8%，同环比-21/+6pct，位于预告上限，符合市场预期。 

◼ Q2 出货环增 34%，6 月起满产满销。H1 公司出货 9.34 万吨，其中 Q2

出货 5.3 万吨，同增 53%，环增 34%，权益出货约 4.8 万吨。现有铁锂
产能 26.5 万吨，4-5 月产能利用率较低，6 月已恢复至满产水平，H2 预
计满产满销，预计 23 年出货量近 25 万吨，同增 50%，对应权益出货 22

万吨左右，叠加锰铁锂开始放量，预计权益总出货达 23 万吨左右。 

◼ Q2 碳酸锂减值仍有影响，Q3 单位盈利边际向好。 H1 铁锂营收 89 亿，
同增 18%，毛利率-2.46%，同降 30pct，H1 铁锂均价 10.8w（含税），Q2

约 8.4w，环降 40%。预计 Q2 铁锂单吨亏损 0.76 万，考虑为 4 月锂跌
价致产品价格快速下跌，库存成本高企。5 月碳酸锂反弹至 30 万，而价
格传导滞后，未加低价库存。且 4 月去库存开工率下滑，生产成本提高，
锰铁锂部分转固及前期支出显著提升成本。5 月产能利用率回升，6 月
盈利预计已恢复至 0.2 万/吨+。Q3 加工费预计维持稳定，H2 随着碳酸
锂影响消除、产能利用率提升，单位盈利恢复至正常，全年预计基本盈
亏平衡。 

◼ 股权激励落地，新增费用有限。公司计划授予 279 万股限制性股票，占
总股本 1%，首次授予要求 2023 年营收≥230 亿、23-24 年累计营收≥
506 亿、23-25 年累计营收≥837 亿，或 2023-2025 年销量≥23/34/48 万
吨，同增 35%/48%/40%。本次授予覆盖董事、高管及核心员工，利于保
障核心管理层稳定性，共享高成长。根据预测，股权激励总成本约 1 亿
元，23-26 年分别摊 0.14/0.5/0.25/0.1 亿元。 

◼ 23H1 经营现金流同比高增，资本开支缩减。23H1 费用率 6.8%，同降
0.4pct，其中 Q2 费用率 6.9%，环比基本持平。Q2 末存货 23 亿元，较
Q1 末下降 9%，合同负债 248 亿，较 Q1 末下降 42%。H1 经营性净现
金流 1.8 亿，同降 106%，资本开支 9.7 亿，同比下降 40%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司为铁锂龙头，盈利有望边际向好，我们
维 持 23-25 年 归 母 净 利 预 测 为 0.19/17.93/25.2 亿 元 ， 同 增 -

99%/+9546%/+41%，对应 1398x/14x/10xPE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期、原材料价格大幅波动。  
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2023 年 H1 公司营收 88.92 亿元，同比增长 17.67%，符合市场预期。2023 年 H1 公

司营收 88.92 亿元，同比增长 17.67%；归母净利润-10.44 亿元，同比下降 181.55%；扣

非净利润-10.75 亿元，同比下降 185.52%；23H1 毛利率为-2.46%，同比下降 30.27pct；

销售净利率为-14.25%，同比下降 31.19pct，公司此前预告 23H1 归母净利润-11.7~-10.4

亿元，业绩位于预告上限，符合市场预期。 

2023 年 Q2 归母净利润-3.27 亿元，同环比下降 53%/29％，亏损幅度收窄。2023 年

Q2 公司实现营收 39.48 亿元，同比下降 5.62％，环比下降 20.17%；归母净利润-3.27 亿

元，同比下降 163%，环比增长 54.48％，扣非归母净利润-3.39 亿元，同比下降 167.59%，

环比增长 53.98%。盈利能力方面，23Q2 毛利率为-5.56%，同比下降 27.75pct，环比下降

5.57pct；归母净利率-8.27%，同比下降 20.66pct，环比增长 6.24pct；23Q2 扣非净利率-

8.58%，同比下降 20.56pct，环比提升 6.3pct。 

 

图1：公司季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2023Q2 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 3,947.6 4,944.7 8,141.1 6,859.2 4,182.9 3,373.9

-同比 -5.62% 46.56% 216.70% 588.18% 446.91% 561.88%

毛利率 -5.56% 0.01% 16.16% 16.11% 22.19% 34.78%

归母净利润(百万） -326.5 -717.3 552.5 547.6 518.3 761.7

-同比 -163.00% -194.17% -0.71% 402.36% 514.00% 1402.77%

归母净利率 -8.27% -14.51% 6.79% 7.98% 12.39% 22.58%

扣非归母净利润（百万） -338.64 -735.91 541.64 520.62 500.99 755.54

-同比 -167.59% -197.40% -1.41% 392.12% 517.73% 2136.20%

扣非归母净利率 -8.58% -14.88% 6.65% 7.59% 11.98% 22.39%
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Q2 出货环增 34%，6 月起满产满销。H1 公司出货 9.34 万吨，其中 Q2 出货 5.3 万

吨，同增 53%，环增 34%，权益出货约 4.8 万吨。现有铁锂产能 26.5 万吨，4-5 月产能

利用率较低，6 月已恢复至满产水平，H2 预计满产满销，预计 23 年出货量近 25 万吨，

同增 50%，对应权益出货 22 万吨左右，叠加锰铁锂开始放量，预计权益总出货达 23 万

吨左右。 

23Q2 碳酸锂减值仍有影响，Q3 单位盈利边际向好。H1 铁锂营收 89 亿，同增 18%，

毛利率-2.46%，同降 30pct，H1 铁锂均价 10.8w（含税），Q2 约 8.4w，环降 40%。预计

Q2 铁锂单吨亏损 0.76 万，考虑为 4 月锂跌价致产品价格快速下跌，库存成本高企。5 月

锂反弹至 30 万，而价格传导滞后，未加低价库存。且 4 月去库存开工率下滑，生产成

本提高，锰铁锂部分转固及前期支出显著提升成本。5 月产能利用率回升，6 月盈利预

计已恢复至 0.2 万/吨+。Q3 加工费预计维持稳定，H2 随着碳酸锂影响消除、产能利用

率提升，单位盈利恢复至正常，全年预计基本盈亏平衡。 

 

图3：公司分业务营业收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：子公司拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

锰铁锂进度行业领先、补锂剂推进顺利。锰铁锂已通过下游客户认证并通过部分车

企批量认证，现有有效产能 11 万吨，8 万吨设备调试中，当前已小批量出货，预计 H2

装车，24 年大批量生产。补锂剂已获得多家客户项目认证，目前具备 5k 吨产能，23 年

有效产能 2k 吨，预计 24 年大批量供货。 

股权激励落地，新增费用有限。计划授予 279 万股限制性股票，占总股本 1%，首

次授予要求 23 年营收≥230 亿元、23-24 年累计营收≥506 亿元、23-25 年累计营收≥

837 亿元，或 23-25 年销量≥23/34/48 万吨，同增 35%/48%/40%。本次授予覆盖董事、

高管及核心员工，利于保障核心管理层稳定性，共享高成长。根据预测，股权激励总成

营业收入（亿元） 营收-同比 毛利率
毛利率-同比

（pct）
营业收入（亿元） 毛利率 营业收入（亿元） 毛利率 营业收入（亿元） 毛利率

磷酸铁锂 88.77 18% -2.46% -30.27 225.37 20.1% 150.14 16.2% 75.23 27.8%

2022 2022H2 2022H12023H1

公司名称 营收（亿元） 营收-同比 净利润（亿元） 净利率 净利润-同比 营收（亿元） 净利润（亿元） 净利率

佛山德方 12.61 -41.8% 1.08 8.6% 1.8% 60.80 3.68 6.1%

曲靖德方 55.80 -2.6% 6.15 11.0% -31.4% 169.06 18.99 11.2%

曲靖麟铁 10.09 1.3% 3.80 37.7% 2106.8% 25.28 0.72 2.8%

曲靖德枋亿纬 36.41 932814.4% 4.52 12.4% 4873.6% 47.75 0.39 0.8%

20222023H1
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本约 1 亿元，23-26 年分别摊 0.14/0.5/0.25/0.1 亿元。 

期间费用率同比下降，公司费用控制良好。2023Q2 期间费用合计 2.71 亿元，同比

下降 6.34%，环比降 19.52%，期间费用率为 6.86%，同比减少 0.05pct，环比增 0.05pct；

销售费用 0.1 亿元，销售费用率 0.24%，同比增 0.01pct，环比增 0.04pct；管理费用 0.9

亿元，管理费用率 2.28%，同比降 1.13pct，环比降 0.13pct；财务费用 0.78 亿元，财务

费用率 1.99%，同比增 0.97pct，环比增 0.44pct；研发费用 0.93 亿元，研发费用率 2.35%，

同比增 0.09pct，环比降 0.3pct。公司 2023Q2 转回资产减值损失 0.27 亿元，转回信用减

值损失 0.1 亿元。 

 

图5：公司季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

23H1 经营现金流同比高增，资本开支缩减。2023 年 H1 公司存货为 22.66 亿元，

较 Q1 末下降 9%；应收账款 24.48 亿元，较年初增长-43.93%；期末公司合同负债 2.48

亿元，较Q1末下降 42%。23H1公司经营活动净现金流净额为 1.8亿元，同比下降 106.4%；

投资活动净现金流净额为-10.18 亿元，同比上升 38.89%；资本开支为 9.74 亿元，同比

下降 60.09%；账面现金为 24.38 亿元，较年初减少 30.6%，短期借款 34.48 亿元，较年

初下降 26.5%。 

盈利预测与投资评级：考虑公司为铁锂龙头，盈利有望边际向好，我们维持 2023-

2025 年归母净利预测为 0.19/17.93/25.2 亿元，同增 -99%/+9546%/+41% ，对应

1398x/14x/10xPE，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动。 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2

销售费用 8.96 9.63 11.87 14.73 9.92 9.55

    -销售费用率 0.27% 0.23% 0.17% 0.18% 0.20% 0.24%

管理费用 113.59 142.87 139.63 194.86 119.30 90.20

    -管理费用率 3.37% 3.42% 2.04% 2.39% 2.41% 2.28%

研发费用 100.21 94.21 141.51 96.42 130.68 92.59

    -研发费用率 2.97% 2.25% 2.06% 1.18% 2.64% 2.35%

财务费用 30.90 42.47 72.27 74.01 76.66 78.49

    -财务费用率 0.92% 1.02% 1.05% 0.91% 1.55% 1.99%

期间费用 253.67 289.17 365.29 380.02 336.55 270.84

    -期间费用率 7.52% 6.91% 5.33% 4.67% 6.81% 6.86%

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 -224.35 -810.88 27.11

信用减值损失 -4.96 -56.53 -79.73 -20.65 91.58 9.51
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,307 24,353 17,781 24,237  营业总收入 22,557 24,404 22,807 27,672 

货币资金及交易性金融资产 3,513 10,982 5,712 9,705  营业成本(含金融类) 18,035 22,015 19,063 23,146 

经营性应收款项 9,084 6,711 6,223 7,551  税金及附加 73 79 74 90 

存货 5,133 6,031 5,223 6,342  销售费用 45 49 46 50 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 591 635 570 553 

其他流动资产 577 629 623 639  研发费用 432 488 456 443 

非流动资产 10,787 13,280 15,280 16,973  财务费用 220 183 152 105 

长期股权投资 98 108 118 128  加:其他收益 56 61 46 44 

固定资产及使用权资产 5,233 7,043 8,851 10,352  投资净收益 -4 10 9 11 

在建工程 3,581 3,971 3,971 3,971  公允价值变动 8 0 10 10 

无形资产 385 668 851 1,034  减值损失 -386 -1,005 -100 -100 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -2 0 0 0 

长期待摊费用 223 223 222 221  营业利润 2,832 22 2,410 3,250 

其他非流动资产 1,267 1,267 1,267 1,267  营业外净收支  -6 2 2 7 

资产总计 29,094 37,633 33,061 41,209  利润总额 2,826 24 2,412 3,257 

流动负债 14,243 22,373 15,913 21,520  减:所得税 418 4 362 488 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,904 8,446 3,821 6,856  净利润 2,407 21 2,050 2,768 

经营性应付款项 7,179 9,306 8,058 9,784  减:少数股东损益 27 2 257 248 

合同负债 592 771 667 810  归属母公司净利润 2,380 19 1,793 2,520 

其他流动负债 568 3,851 3,367 4,069       

非流动负债 4,192 4,192 4,192 4,192  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.52 0.07 6.42 9.03 

长期借款 2,478 2,478 2,478 2,478       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,050 1,139 2,597 3,389 

租赁负债 796 796 796 796  EBITDA 3,431 1,758 3,607 4,707 

其他非流动负债 918 918 918 918       

负债合计 18,435 26,565 20,105 25,712  毛利率(%) 20.05 9.79 16.41 16.35 

归属母公司股东权益 8,813 9,219 10,851 13,144  归母净利率(%) 10.55 0.08 7.86 9.11 

少数股东权益 1,846 1,848 2,105 2,353       

所有者权益合计 10,659 11,067 12,956 15,497  收入增长率(%) 355.30 8.19 -6.55 21.33 

负债和股东权益 29,094 37,633 33,061 41,209  归母净利润增长率(%) 188.36 -99.22 9,545.68 40.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -6,136 8,185 3,016 4,629  每股净资产(元) 50.72 33.01 38.86 47.07 

投资活动现金流 -3,587 -3,100 -2,999 -2,992  最新发行在外股份（百万股） 279 279 279 279 

筹资活动现金流 10,741 2,384 -5,297 2,346  ROIC(%) 20.61 4.54 10.31 12.61 

现金净增加额 1,018 7,469 -5,280 3,983  ROE-摊薄(%) 27.01 0.20 16.53 19.17 

折旧和摊销 381 619 1,010 1,318  资产负债率(%) 63.36 70.59 60.81 62.39 

资本开支 -2,552 -3,098 -2,998 -2,993  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.92 1,397.80 14.49 10.31 

营运资本变动 -9,955 2,781 -154 -677  P/B（现价） 1.83 2.82 2.39 1.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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