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德方纳米（300769.SZ）2023 年半年报点评   

  

短期业绩承压，锰铁锂构筑新成长曲线 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件概述。8 月 30 日，公司发布 2023 年中报。23 年 H1 公司实现营收

88.92 亿元，同增 17.67%，实现归母净利-10.44 亿元，同减 181.55%，扣非后

归母净利-10.75 亿元，同减 185.52%。 

➢ Q2 拆分。营收和净利：Q2 公司营收实现 39.48 亿元，同减 5.62%，环减

20.17%，归母净利为-3.27 亿元，同减 163%，环增 54.48%，扣非后归母净利

为-3.39 亿元，同减 167.59%，环增 53.98%。毛利率：Q2 为-5.56%，同减 27.75

个 pcts，环减 5.57 个 pcts。净利率：Q2 为-9.09%，同减 21.15 个 pcts，环减

9.27 个 pcts。 

➢ 业绩短期承压，下半年需求逐步向好。毛利率方面，23H1 公司磷酸铁锂材

料毛利率为-2.46%，毛利率下滑的主要原因主要为：1.价格端：23 年 1-4 月原

材料锂盐的价格大幅下跌，叠加下游需求疲软，公司产品售价下降。2.成本端：

开工率较低增加了生产成本，因此极大压缩了公司的盈利空间。23 年 5 月，下

游需求有所恢复，公司产能利用率得以回升，公司整体经营趋势向好。销量方面，

公司 6 月销量持续向好，磷酸铁锂销量达 2.20 万吨，相较 1-5 月平均水平增长

53.85%。7 月销量达 2.60 万吨，较 6 月环比进一步增长 18.15%。营收方面，

6 月公司总营收达 17.62 亿，较 1-5 月平均水平上升 23.54%，毛利率回升；7

月总营收达 22.71 亿，环比增长 28.92%。看下半年，整体需求持续回暖，公司

产销两旺，盈利能力有望回归合理水平。 

➢ 磷酸锰铁锂和补锂剂进展顺利，放量在即。磷酸锰铁锂方面，公司已建成年

产 11 万吨磷酸锰铁锂产能，产能规模领先，具备量产能力，已通过下游客户验

证，并通过了部分车企的批量认证，上车在即，产能规划方面，公司锰铁锂规划

产能超 44 万吨。补锂剂方面，公司产品已通过核心客户的验证，目前已建成 5000

吨/年的补锂剂产能。截至 23H1，公司子公司曲靖德方创界全力推进年产 2 万吨

补锂剂一期项目的建设，已于 2023 年 2 月底开始试生产，公司补锂剂产品的性

能和产业化进度均处于行业领先水平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年营收分别为 258.50、350.50、451.50

亿元，对应增速分别为 14.6%、35.6%、28.8%；归母净利润分别为-1.42、20.98、

35.32 亿元，以 9 月 1 日收盘价为基准，对应 2024-2025 年 PE 为 13、8 倍，

考虑到公司锰铁锂进展行业领先，主业下半年修复明显，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能建设不及预期，磷酸铁锂行业竞争加剧，下游需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 22,557 25,850 35,050 45,150 

增长率（%） 355.3 14.6 35.6 28.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,380 -142 2,098 3,532 

增长率（%） 188.4 -106.0 1573.7 68.4 

每股收益（元） 8.52 -0.51 7.51 12.65 

PE 11 - 13 8 

PB 3.0 3.2 2.6 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 01 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 22,557 25,850 35,050 45,150  成长能力（%）     

营业成本 18,035 23,676 30,118 38,117  营业收入增长率 355.30 14.60 35.59 28.82 

营业税金及附加 73 78 105 135  EBIT 增长率 203.32 -67.61 233.42 47.63 

销售费用 45 52 70 90  净利润增长率 188.36 -105.98 1573.73 68.36 

管理费用 591 620 841 1,084  盈利能力（%）     

研发费用 432 595 736 903  毛利率 20.05 8.41 14.07 15.58 

EBIT 3,050 988 3,293 4,862  净利润率 10.55 -0.55 5.99 7.82 

财务费用 220 344 446 465  总资产收益率 ROA 8.18 -0.49 6.05 8.80 

资产减值损失 -224 -843 -462 -366  净资产收益率 ROE 27.01 -1.70 20.54 26.22 

投资收益 -4 52 35 45  偿债能力     

营业利润 2,832 -148 2,420 4,076  流动比率 1.29 1.32 1.35 1.49 

营业外收支 -6 2 3 3  速动比率 0.87 1.04 1.09 1.23 

利润总额 2,826 -146 2,423 4,079  现金比率 0.25 0.18 0.20 0.28 

所得税 418 -19 315 530  资产负债率（%） 63.36 64.93 65.13 61.72 

净利润 2,407 -127 2,108 3,549  经营效率     

归属于母公司净利润 2,380 -142 2,098 3,532  应收账款周转天数 70.66 50.00 45.00 40.00 

EBITDA 3,431 1,431 3,876 5,588  存货周转天数 103.89 50.00 40.00 35.00 

      总资产周转率 1.19 0.89 1.10 1.21 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,513 2,228 3,167 4,879  每股收益 8.52 -0.51 7.51 12.65 

应收账款及票据 4,367 3,647 4,364 4,898  每股净资产 31.56 30.07 36.59 48.24 

预付款项 270 592 693 800  每股经营现金流 -21.97 -0.45 5.87 11.85 

存货 5,133 2,400 2,838 3,290  每股股利 1.00 1.00 1.00 1.00 

其他流动资产 5,025 7,812 10,065 12,374  估值分析     

流动资产合计 18,307 16,679 21,128 26,242  PE 11 - 13 8 

长期股权投资 98 98 98 98  PB 3.0 3.2 2.6 2.0 

固定资产 4,027 4,799 5,557 6,195  EV/EBITDA 9.99 23.96 8.84 6.13 

无形资产 385 484 533 536  股息收益率（%） 1.05 1.05 1.05 1.05 

非流动资产合计 10,787 12,574 13,535 13,877       

资产合计 29,094 29,253 34,662 40,119       

短期借款 4,691 5,191 6,191 6,191  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,179 6,487 8,251 9,921  净利润 2,407 -127 2,108 3,549 

其他流动负债 2,373 933 1,184 1,487  折旧和摊销 381 443 583 726 

流动负债合计 14,243 12,610 15,626 17,598  营运资金变动 -9,432 -1,313 -1,912 -1,845 

长期借款 2,478 4,678 5,178 5,378  经营活动现金流 -6,136 -125 1,639 3,310 

其他长期负债 1,714 1,706 1,770 1,785  资本开支 -2,552 -2,029 -1,540 -1,066 

非流动负债合计 4,192 6,383 6,948 7,162  投资 -1,050 0 0 0 

负债合计 18,435 18,994 22,574 24,761  投资活动现金流 -3,587 -1,969 -1,505 -1,021 

股本 174 279 279 279  股权募资 4,093 0 0 0 

少数股东权益 1,846 1,862 1,871 1,888  债务募资 6,109 1,392 1,565 215 

股东权益合计 10,659 10,259 12,088 15,358  筹资活动现金流 10,741 808 806 -577 

负债和股东权益合计 29,094 29,253 34,662 40,119  现金净流量 1,018 -1,286 940 1,712 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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