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市场数据  
收盘价(元) 31.30 

一年最低/最高价 31.23/205.78 

市净率(倍) 1.13 

流通A股市值(百万元) 7,853.22 

总市值(百万元) 8,740.28 
 
 

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) 250.90  
 

相关研究  
《科达利(002850)：2023 年报点评： 

Q4 业绩略好于预期，龙头盈利稳健持

续降本增效》 

2024-04-13 

《科达利(002850)：2023 年业绩预告

点评：业绩超市场预期，龙头降本增

效盈利韧性强》 

2024-01-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 22,557 16,973 11,325 15,680 20,302 

同比（%） 355.30 (24.76) (33.27) 38.45 29.48 

归母净利润（百万元） 2,380.20 (1,636.24) 178.32 502.41 934.91 

同比（%） 188.36 (168.74) 110.90 181.75 86.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.52 (5.86) 0.64 1.80 3.35 

P/E（现价&最新摊薄） 3.67 (5.34) 49.02 17.40 9.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 位于业绩预告下限，基本符合市场预期。23 年实现营收 170 亿元，同比
-25%，归母净利-16 亿元，同比-169%，扣非归母净利润-17 亿元，同比-172%，
毛利率为 0.2%，同比-20pct，净利率-12%，同比-22pct；其中 Q4 营收 27 亿
元，同环比-67%/-51%；归母净利-6.4 亿元，同环比-216%/-1441%，扣非归
母净利-6.4 亿，同环比-218%/-1598%，毛利率-10.5%，同环比-27/-20pct，净
利率-24%，同环比-21/-25pct，实际业绩位于预告下限，基本符合市场预期。 

◼ Q4 出货环比下降 20%，我们预计 24 年出货同增 38%。我们预计公司 Q4

出货 5.5 万吨，同增 5%，环比下滑 20%，权益出货约 5 万吨，主要由于 Q4

下游储能去库，公司订单受影响，23 年全年出货 21.39 万吨，同增 24%，
对应权益出货 19.3 万吨，产能利用率 70%，锰铁锂实现千吨级别出货。公
司达产产能 37 万吨，另有 8 万吨 1H24 投产，合计 45 万吨。公司客户集中
度高，主要为宁德、比亚迪、亿纬头部龙头，且储能占比高，我们预计 24

年出货量增 38%至约 30 万吨，其中锰铁锂混用已装车、24 年出货可上万
吨。 

◼ Q4 单位盈利转负，加工费触底叠加原材料影响减弱，盈利有望逐步改善。
23 年铁锂售价 8.9 万元/吨，同降 40%，单吨毛利 0.02 万元，较 22 年下降
2.6 万元，单吨净利-0.78 万元。Q4 铁锂均价 5.5 万元/吨，环降 38%，单吨
毛利-0.5 万元，单吨净利转亏至-1.3 万元，锂价由 18 万跌至 10 万/吨造成
资产减值损失，若加回减值 2 亿元，吨净利-0.88 万元，盈利转负系定价时
滞造成亏损，且 Q4 开工率降至约 70%提升成本，及部分客户 Q4 加工费下
降。我们判断 24Q1 加工费已触底，且锂价波动较小，减值损失及定价时滞
影响明显减小，我们预计 Q1 单位亏损缩窄。考虑公司客户优质，订单稳
定，且有一定成本优势，我们预计 24 年扭亏。25-26 年行业洗牌结束，龙
头吨净利有望恢复至近 0.2 万元/吨，且补锂剂 24 年起量，有望增厚利润。 

◼ 全年资产减值损失计提约 10 亿元，经营现金流同比大增。23 年公司期间
费用 12.8 亿元，同-0.5%，费用率 7.6%，同+1.8pct，其中 Q4 期间费用 2.8

亿元，同环比-26%/-28%，费用率 10.6%，同环比+5.9/3.3pct，全年计提资产
减值损失 10 亿元，Q4 计提资产减值损失 2.3 亿元，同-0.5%，环+529%。
23 年底存货 8.5 亿元，较 Q3 末降低 47%；23 年经营净现金流 60 亿元，同
增 198%，投资净现金流-33 亿元，同增 7%，资本开支 16 亿元，同降 36%，
账面现金 29 亿，较年初降低 18%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司处于周期底部，下调 24-25 年归母净利润
预测至 1.8/5 亿元（原预测值为 3.6/6.2 亿元），新增 26 年为 9 亿元，同比
+111%/182%/86%，对应 PE 为 49/17/9x，周期底部公司业绩承压，但公司
作为铁锂龙头，长期仍具备竞争力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、市场竞争加剧风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,202 10,197 10,162 14,580  营业总收入 16,973 11,325 15,680 20,302 

货币资金及交易性金融资产 4,546 6,779 5,612 8,808  营业成本(含金融类) 16,941 9,740 13,385 17,333 

经营性应收款项 3,371 2,176 2,994 3,876  税金及附加 76 51 71 91 

存货 846 801 1,100 1,425  销售费用 38 40 47 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 432 453 549 609 

其他流动资产 439 442 456 471  研发费用 552 566 706 812 

非流动资产 11,533 12,792 13,812 14,721  财务费用 259 190 289 316 

长期股权投资 176 186 196 206  加:其他收益 60 45 63 81 

固定资产及使用权资产 6,459 7,275 8,102 8,820  投资净收益 22 34 47 61 

在建工程 2,935 3,085 3,085 3,085  公允价值变动 7 0 10 10 

无形资产 575 858 1,041 1,224  减值损失 (941) (125) (100) (80) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 224 224 223 222  营业利润 (2,179) 240 654 1,176 

其他非流动资产 1,166 1,166 1,166 1,166  营业外净收支  (7) 2 2 7 

资产总计 20,735 22,990 23,974 29,301  利润总额 (2,186) 242 656 1,183 

流动负债 7,815 9,439 9,898 14,280  减:所得税 (204) 24 85 154 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,251 4,380 2,953 5,292  净利润 (1,982) 217 571 1,030 

经营性应付款项 4,320 3,447 4,737 6,135  减:少数股东损益 (345) 39 68 95 

合同负债 82 78 107 139  归属母公司净利润 (1,636) 178 502 935 

其他流动负债 161 1,534 2,101 2,714       

非流动负债 4,204 4,204 4,204 4,204  每股收益-最新股本摊薄(元) (5.86) 0.64 1.80 3.35 

长期借款 3,000 3,000 3,000 3,000       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,850) 475 923 1,420 

租赁负债 663 663 663 663  EBITDA (1,232) 528 1,114 1,721 

其他非流动负债 541 541 541 541       

负债合计 12,018 13,642 14,102 18,483  毛利率(%) 0.19 14.00 14.64 14.62 

归属母公司股东权益 7,124 7,715 8,172 9,023  归母净利率(%) (9.64) 1.57 3.20 4.60 

少数股东权益 1,593 1,632 1,700 1,795       

所有者权益合计 8,717 9,347 9,872 10,818  收入增长率(%) (24.76) (33.27) 38.45 29.48 

负债和股东权益 20,735 22,990 23,974 29,301  归母净利润增长率(%) (168.74) 110.90 181.75 86.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,993 2,316 1,850 2,494  每股净资产(元) 25.51 27.63 29.27 32.31 

投资活动现金流 (3,346) (1,276) (1,161) (1,142)  最新发行在外股份（百万股） 279 279 279 279 

筹资活动现金流 (2,889) 1,192 (1,866) 1,834  ROIC(%) (9.46) 2.59 4.74 6.81 

现金净增加额 (241) 2,233 (1,176) 3,186  ROE-摊薄(%) (22.97) 2.31 6.15 10.36 

折旧和摊销 619 53 191 301  资产负债率(%) 57.96 59.34 58.82 63.08 

资本开支 (1,627) (1,298) (1,198) (1,193)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 49.02 17.40 9.35 

营运资本变动 6,373 1,613 654 740  P/B（现价） 1.23 1.13 1.07 0.97 

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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