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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 35.94 

一年最低/最高价 22.23/53.00 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 9,048.01 

总市值(百万元) 10,069.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.24 

资产负债率(%,LF) 61.71 

总股本(百万股) 280.19 

流通 A 股(百万股) 251.75  
 

相关研究  
《德方纳米(300769)：2024 年报及

2025 一季报点评：25Q1 盈利有所改

善，静待经营拐点》 

2025-04-30 

《德方纳米(300769)：2024 年三季报

业绩点评：碳酸锂跌价业绩承压，加

工费已触底》 

2024-10-30 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16,973 7,613 8,747 10,660 12,862 

同比（%） (24.76) (55.15) 14.89 21.88 20.65 

归母净利润（百万元） (1,636.24) (1,337.65) (413.04) 269.38 518.22 

同比（%） (168.74) 18.25 69.12 165.22 92.38 

EPS-最新摊薄（元/股） (5.84) (4.77) (1.47) 0.96 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） (6.15) (7.53) (24.38) 37.38 19.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 亏损小幅扩大，业绩基本符合预期。公司 25 年 H1 营收 38.8 亿元，
同比-10.6%，归母净利润-3.9 亿元，同比+24.2%，毛利率-2.1%，同比
-0.1pct，归母净利率-10.1%，同比+1.8pct；其中 25Q2 营收 18.8 亿元，
同环比-23.3％/-6.3％，归母净利润-2.2 亿元，环比亏损扩大，毛利率
-4.7%，同环比-1.2/-5pct，归母净利率-11.9%，同环比+1.6/-3.6pct。 

◼ 25Q2 出货稳定，碳酸锂跌价影响盈利。公司 25H1 出货量 12.2 万吨，
同比+16%，其中 Q2 出货量预计 6 万吨+，同环比持平。我们测算目前
公司产能 45 万吨，其中有效产能为 26 万吨铁锂+11 万吨锰铁锂，锰铁
锂下游放量仍需时间，因此我们预计 25 年出货 28 万吨左右，同比增
20%+。盈利端，Q2 公司单吨毛利-0.14 万元，环比转亏，单吨亏损 0.5

万元，亏损幅度扩大，主要由于碳酸锂跌价影响，我们预计 25H2 随着
高端产品价格改善、结构优化，有望明显减亏，做到单季扭亏。 

◼ Q2 现金流好转，费用管控加强。公司 25 年 H1 期间费用 3.3 亿元，同
比-23.5%，费用率 8.5%，同比-1.4pct，其中 Q2 期间费用 1.6 亿元，同
环比-12.9%/-2.2%，费用率 8.7%，同环比+1/+0.4pct；25 年 H1 经营性
净现金流-7.6 亿元，其中 Q2 经营性现金流 1.6 亿元，同环比转正；25

年 H1 资本开支 2.6 亿元，同比-36.8%，其中 Q2 资本开支 1.4 亿元，同
环比-34.2%/+6.7%；25 年 H1 末存货 8.9 亿元，较年初-9.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑碳酸锂跌价影响，下调公司 25-27 年预期归
母净利至 -4.1/2.7/5.2 亿元（此前预测 -1.5/2.7/6.1 亿元），同比
+69%/+165%/+92%，对应 26-27 年 PE 为 37x/19x，考虑 26-27 年铁锂行
业供需好转，维持"增持"评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,008 7,527 6,729 9,292  营业总收入 7,613 8,747 10,660 12,862 

货币资金及交易性金融资产 3,166 3,906 2,501 4,302  营业成本(含金融类) 7,966 8,363 9,469 11,333 

经营性应收款项 2,333 2,185 2,665 3,215  税金及附加 61 39 48 58 

存货 981 917 1,038 1,242  销售费用 34 31 32 23 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 316 315 341 373 

其他流动资产 527 520 526 533  研发费用 248 262 288 322 

非流动资产 10,800 10,452 10,049 9,970  财务费用 179 157 141 106 

长期股权投资 178 188 198 208  加:其他收益 31 30 36 44 

固定资产及使用权资产 6,285 5,864 5,388 5,267  投资净收益 42 52 32 39 

在建工程 2,371 2,401 2,431 2,431  公允价值变动 3 0 10 10 

无形资产 674 707 740 773  减值损失 (639) (185) (70) (70) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 158 158 157 156  营业利润 (1,756) (524) 350 670 

其他非流动资产 1,134 1,134 1,134 1,134  营业外净收支  (13) 2 2 7 

资产总计 17,809 17,980 16,778 19,261  利润总额 (1,769) (522) 352 677 

流动负债 7,962 7,984 6,500 8,441  减:所得税 (167) (52) 46 88 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,503 3,410 1,323 2,249  净利润 (1,602) (469) 306 589 

经营性应付款项 4,256 4,341 4,915 5,883  减:少数股东损益 (264) (56) 37 71 

合同负债 56 67 76 91  归属母公司净利润 (1,338) (413) 269 518 

其他流动负债 147 166 186 219       

非流动负债 2,963 2,963 2,963 2,963  每股收益-最新股本摊薄(元) (4.77) (1.47) 0.96 1.85 

长期借款 1,810 1,810 1,810 1,810       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,388) (264) 483 754 

租赁负债 657 657 657 657  EBITDA (632) 546 1,347 1,693 

其他非流动负债 496 496 496 496       

负债合计 10,925 10,947 9,464 11,405  毛利率(%) (4.64) 4.38 11.18 11.89 

归属母公司股东权益 5,545 5,751 5,996 6,467  归母净利率(%) (17.57) (4.72) 2.53 4.03 

少数股东权益 1,338 1,282 1,319 1,389       

所有者权益合计 6,884 7,033 7,314 7,857  收入增长率(%) (55.15) 14.89 21.88 20.65 

负债和股东权益 17,809 17,980 16,778 19,261  归母净利润增长率(%) 18.25 69.12 165.22 92.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 143 887 1,367 1,936  每股净资产(元) 19.79 20.52 21.40 23.08 

投资活动现金流 1,051 (407) (427) (814)  最新发行在外股份（百万股） 280 280 280 280 

筹资活动现金流 (1,280) 260 (2,355) 670  ROIC(%) (8.83) (1.84) 3.50 5.54 

现金净增加额 (86) 740 (1,415) 1,791  ROE-摊薄(%) (24.12) (7.18) 4.49 8.01 

折旧和摊销 756 810 864 939  资产负债率(%) 61.35 60.89 56.41 59.21 

资本开支 (465) (448) (449) (843)  P/E（现价&最新股本摊薄） (7.53) (24.38) 37.38 19.43 

营运资本变动 369 156 (74) 184  P/B（现价） 1.82 1.75 1.68 1.56 

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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