
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
德方纳米（300769.SZ）2024 年半年报点评     

短期业绩承压，布局前沿新品静待花开 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 29 日公司发布 2024 年半年报，公司上半年实现营业

收入 43.41 亿元，同比-51.18%；归母净利润为-5.16 亿元，同比+50.59%；扣

非后净利润为-5.35 亿元，同比+50.20%。 

➢ 上半年业绩承压。量的方面，2024H1 公司磷酸盐系正极材料产量 11.55 万

吨，同比增长 31.23%，销量 10.58 万吨，同比增长 13.28%，取得了稳健增长。

公司在佛山市、曲靖市、宜宾市等地均拥有生产基地，生产规模和供货能力处于

行业前列。利的方面，2024H1 公司仍处于亏损状态，但是同比实现大幅收窄，

亏损主要原因在于 1）原材料价格波动：上半年碳酸锂价格仍处于下行通道；2）

竞争激烈：行业供需错配下，同业竞争阶段性加剧，公司产品售价同比下降，产

品毛利降低。展望未来，新能源汽车仍维持高景气，公司产品的持续迭代和内部

精细化降本有望形成共振，业绩有望进一步回暖。 

➢ 锰铁锂构筑长期竞争力。作为新一代锂电池正极材料，磷酸锰铁锂具有更高

的电压平台、更高的能量密度、更好的低温性能。2023 年，首款搭载“三元锂

离子+磷酸铁锰锂电池”的车型智界 S7 上市，2024 年，陆续新增了星途瑶光、

享界 S9、智界 R7 等新车型，磷酸锰铁锂的商业化进程进一步加速。为此公司积

极布局，力争夺得下一个战略制高点。截至 2024 年 6 月底，公司的磷酸锰铁锂

产品已通过下游客户验证，已率先上车，产品性能和产能规模行业领先，具备大

规模供货能力。 

➢ 补锂剂打造第二曲线。公司通过“润炼”技术进行纳米液相合成，获得高纯

均一的补锂剂材料，具有更高的补锂容量、更低的无效可逆容量，最终实现高补

锂效率。通过在电池体系中同时补充活性锂和改造 SEI 膜，实现除单一补锂功能 

以外的多功能性，包括大幅提升电池的循环性能、日历寿命和能量密度，同时可

以改善低温性能以及快充性能，提升电芯能效，降低电池自放电，提升体系安全

性等多重功效。截至 2024 年 6 月底，公司的补锂剂产品已通过核心客户的验证，

产品性能和产业化进度处于行业领先水平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 100.2、120.9 和 138.8

亿元，同比变化-41.0%、+20.7%和+14.8%；实现归母净利润-6.8、2.5、4.7 亿

元，同比变化+58.7%、+136.9%和+86.3%。当前股价对应 2025-2026 年市盈

率分别为 27、15 倍，考虑公司新技术加持提升盈利水平，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动带来的存货

减值风险，新技术发展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16,973  10,018  12,094  13,883  

增长率（%） -24.8  -41.0  20.7  14.8  
归属母公司股东净利润（百万元） -1,636  -675  249  465  
增长率（%） -168.7  58.7  136.9  86.3  
每股收益（元） -5.84  -2.41  0.89  1.66  
PE / / 27  15  
PB 0.9  1.1  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 16,973  10,018  12,094  13,883   成长能力（%）     

营业成本 16,941  9,913  11,062  12,484   营业收入增长率 -24.76  -40.97  20.72  14.79  

营业税金及附加 76  40  36  42   EBIT 增长率 -160.67  64.02  198.64  53.80  

销售费用 38  40  24  28   净利润增长率 -168.74  58.72  136.92  86.30  

管理费用 432  301  181  208   盈利能力（%）     

研发费用 552  401  181  208   毛利率 0.19  1.05  8.53  10.08  

EBIT -1,850  -666  657  1,010   净利润率 -9.64  -6.74  2.06  3.35  

财务费用 259  165  207  216   总资产收益率 ROA -7.89  -3.33  1.16  2.05  

资产减值损失 -1,042  -165  -184  -277   净资产收益率 ROE -22.97  -11.04  3.92  6.80  

投资收益 22  40  73  111   偿债能力     

营业利润 -2,179  -956  338  627   流动比率 1.18  1.00  0.91  0.92  

营业外收支 -7  -7  -2  -2   速动比率 0.88  0.75  0.67  0.63  

利润总额 -2,186  -962  336  625   现金比率 0.37  0.29  0.25  0.32  

所得税 -204  -144  34  63   资产负债率（%） 57.96  62.70  63.48  62.72  

净利润 -1,982  -818  302  563   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,636  -675  249  465   应收账款周转天数 70.52  78.52  68.56  65.17  

EBITDA -1,232  36  1,523  1,912   存货周转天数 63.52  27.35  22.75  26.63  

      总资产周转率 0.68  0.49  0.58  0.63  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,864  2,211  2,154  2,886   每股收益 -5.84  -2.41  0.89  1.66  

应收账款及票据 2,283  2,226  2,688  2,699   每股净资产 25.43  21.83  22.72  24.38  

预付款项 99  99  111  125   每股经营现金流 21.39  -3.31  3.64  6.30  

存货 846  661  737  1,110   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 3,111  2,398  2,124  1,473   估值分析     

流动资产合计 9,202  7,595  7,813  8,293   PE /  /  27  15  

长期股权投资 176  176  176  176   PB 0.9  1.1  1.1  1.0  

固定资产 5,442  7,087  8,517  9,304   EV/EBITDA -8.49  291.92  6.86  5.47  

无形资产 575  675  775  825   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 11,533  12,694  13,734  14,325        

资产合计 20,735  20,289  21,548  22,617        

短期借款 1,193  1,493  1,493  1,593   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,320  2,753  3,073  3,641   净利润 -1,982  -818  302  563  

其他流动负债 2,302  3,339  3,977  3,815   折旧和摊销 619  702  867  902  

流动负债合计 7,815  7,585  8,542  9,049   营运资金变动 6,373  -1,026  -503  -118  

长期借款 3,000  4,000  4,000  4,000   经营活动现金流 5,993  -927  1,020  1,764  

其他长期负债 1,204  1,137  1,137  1,137   资本开支 -1,627  -1,721  -1,849  -1,434  

非流动负债合计 4,204  5,137  5,137  5,137   投资 -1,767  600  500  500  

负债合计 12,018  12,722  13,679  14,186   投资活动现金流 -3,346  -1,059  -1,276  -823  

股本 279  280  280  280   股权募资 112  0  0  0  

少数股东权益 1,593  1,450  1,503  1,601   债务募资 -1,990  1,933  500  100  

股东权益合计 8,717  7,567  7,869  8,432   筹资活动现金流 -2,889  1,333  199  -209  

负债和股东权益合计 20,735  20,289  21,548  22,617   现金净流量 -241  -653  -57  732  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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