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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 79.16 

一年最低/最高价 69.05/322.88 

市净率(倍) 2.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,668.17 

总市值(百万元) 22,104.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.71 

资产负债率(%,LF) 61.58 

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

报点评：Q2 业绩符合预期，股权

激励彰显信心 》 

2023-08-31 

 
 

 

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 20,489 14,997 19,898 

同比 355% -9% -27% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 2,380 -782 1,173 1,874 

同比 188% -133% 250% 60% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 8.52 -2.80 4.20 6.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.29 - 18.84 11.79 
  

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

◼ Q3 业绩符合预期，盈利由负转正。公司 Q1-3 实现营收 143.1 亿元，同
比下降 0.76%；归母净利润-10 亿元，同比下降 155%；扣非净利润-10.3

亿，同比下降 158%。其中 Q3 营收 54.1 亿，同环比-21%/+10%；归母
净利 0.48 亿元，同环比-91%/+7%；扣非净利 0.43 亿，同环比-92%/+4%；
Q3 毛利率 9.8%，同环比-6.3/+15.4pct；归母净利率 0.88%，同环比-

7.1/+9.2pct；扣非净利率 0.79%，同环比-6.8/+9.4pct。 

◼ Q3 出货环增约 38%，全年预计出货同增 30%+。公司 Q1-3 出货约 16

万吨，其中 Q3 出货 6.8-7 万吨，同环比均增长约 38%，权益出货约 6.4

万吨。公司现有铁锂产能 26.5 万吨，目前单月排产 2.1-2.2 万吨，接近
满产，Q4 出货预计环比持平，23 年出货量有望达 23-24 万吨，同增
30%+，对应权益出货 20 万吨左右，叠加锰铁锂千吨级出货，预计权益
总出货 20 万吨+。24 年考虑锰铁锂逐步贡献增量，全年销量预计维持
40%增长至 34 万吨，其中锰铁锂贡献 5 万吨。 

◼ Q3 单位盈利由负转正，碳酸锂减值仍有影响。Q3 铁锂均价 8.9 万元/吨
（含税），环比基本持平，单吨毛利 0.8 万/吨，恢复至 1H21 水平，单吨
利润 0.07 万/吨，由负转正，其中锂价下跌仍带来 0.35 亿资产减值影响，
若加回单吨利润 0.15 万左右。H2 加工费整体维持稳定叠加锂降价影响
减弱，预计 Q4 单位盈利环比持续改善。展望 24 年，锂价影响减弱，预
计公司单位盈利 0.3 万元/吨，25 年考虑铁锂产能出清后供需边际改善，
单位盈利可提升至 0.3-0.4 万。 

◼ Q3 期间费用提升明显，存货减少，经营现金流环比高增。23Q3 期间费
用 3.9 亿元，环比增长 45%，期间费用率 7.2%，同环比+1.9/0.4pct，其
中研发费用率环比增长 1.7pct 至 4.1%。Q3 末存货 16.5 亿，较 Q2 末减
少 27.31%；Q3 计提减值损失约 0.55 亿元。Q3 经营性现金流净额 23.75

亿，环增 146.6%。 

◼ 投资建议：考虑库存减值影响单位盈利，我们下调 2023-2025 年归母净
利预测至-7.8/11.7/18.7 亿元（原预测值为 0.19/18/25 亿元），同比-

133%/+250%/+60%，24-25 年对应 PE 为 19/12x，考虑公司锰铁锂进展
行业领先具备竞争优势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期、行业竞争加剧、原材料价格波动等。  
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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 20,797 11,840 17,502  营业总收入 22,557 20,489 14,997 19,898 

货币资金及交易性金融资产 3,513 9,220 3,759 6,984  营业成本(含金融类) 18,035 19,395 12,385 16,348 

经营性应收款项 9,084 5,648 4,090 5,425  税金及附加 73 78 57 76 

存货 5,133 5,314 3,393 4,479  销售费用 45 41 30 36 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 591 410 315 398 

其他流动资产 577 616 598 614  研发费用 432 594 435 497 

非流动资产 10,787 13,280 15,280 16,973  财务费用 220 310 283 261 

长期股权投资 98 108 118 128  加:其他收益 56 51 37 50 

固定资产及使用权资产 5,233 7,043 8,851 10,352  投资净收益 (4) 61 45 60 

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) (955) (80) (80) 

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 (1,181) 1,504 2,321 

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 34,077 27,120 34,474  利润总额 2,826 (1,179) 1,506 2,328 

流动负债 14,243 19,946 11,785 17,282  减:所得税 418 (177) 196 303 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,904 7,678 3,896 6,896  净利润 2,407 (1,003) 1,310 2,026 

经营性应付款项 7,179 8,199 5,235 6,911  减:少数股东损益 27 (221) 137 151 

合同负债 592 679 433 572  归属母公司净利润 2,380 (782) 1,173 1,874 

其他流动负债 568 3,391 2,220 2,904       

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 (2.80) 4.20 6.71 

长期借款 2,478 2,478 2,478 2,478       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,050 (29) 1,775 2,543 

租赁负债 796 796 796 796  EBITDA 3,431 590 2,785 3,860 

其他非流动负债 918 918 918 918       

负债合计 18,435 24,138 15,977 21,474  毛利率(%) 20.05 5.34 17.42 17.84 

归属母公司股东权益 8,813 8,313 9,381 11,087  归母净利率(%) 10.55 (3.82) 7.82 9.42 

少数股东权益 1,846 1,626 1,763 1,914       

所有者权益合计 10,659 9,939 11,143 13,000  收入增长率(%) 355.30 (9.17) (26.80) 32.68 

负债和股东权益 29,094 34,077 27,120 34,474  归母净利润增长率(%) 188.36 (132.85) 250.07 59.73 

           

           

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) 7,221 1,870 3,793  每股净资产(元) 50.72 47.84 53.99 63.81 

投资活动现金流 (3,587) (3,048) (2,963) (2,943)  最新发行在外股份（百万股） 279 279 279 279 

筹资活动现金流 10,741 1,534 (4,378) 2,365  ROIC(%) 20.61 (0.12) 7.88 10.67 

现金净增加额 1,018 5,707 (5,471) 3,215  ROE-摊薄(%) 27.01 (9.41) 12.51 16.91 

折旧和摊销 381 619 1,010 1,318  资产负债率(%) 63.36 70.83 58.91 62.29 

资本开支 (2,552) (3,098) (2,998) (2,993)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.29 - 18.84 11.79 

营运资本变动 (9,955) 3,412 190 (687)  P/B（现价） 1.56 1.65 1.47 1.24 

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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