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036[Table_Main] 量利双升大超预期，铁锂龙头继续高歌猛进 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 942 5446 12934 18624 

同比（%） -11% 478% 137% 44% 

归母净利润（百万元） -28 802 1528 2125 

同比（%） -128% 2924% 91% 39% 

每股收益（元/股） -0.32 8.99 17.13 23.82 

P/E（倍） n.a 50.84  26.68  19.19        

投资要点 

 公司预计 2021Q4 归母净利润 5.16-5.86 亿元，环比大增 373.2%-
437.4%，大超市场预期。公司预计 2021 年全年归母净利润 7.6-8.3 亿
元，同比增长 2776.06%-3022.54%，其中 2021Q4归母净利润 5.16-5.86
亿元，同比增长 3097.56%-3504.30%，环比增长 373.2%-437.4%，大超
市场预期。 

 Q4 出货量环比大增 60+%，叠加盈利水平显著提升，业绩大幅增长。我
们预计公司 Q4铁锂正极出货 3.5~3.8万吨，环比增长 65%+，同比增长
270%+，主要由于公司 3万吨技改增量已于 Q4陆续投产贡献增量。我们
预计 21年公司铁锂正极出货 9 万吨+，同比大增 200%。盈利能力方面，
我们预计公司 2021Q4磷酸铁锂单吨盈利 1.5~1.6万元/吨，环比大增近
2 倍，盈利提升更多来自于规模化生产降本及行业供不应求带来议价能
力的提升。我们预计 Q4 单吨利润有望近 1 万/吨。21 年全年公司单吨
利润超 0.85万/吨，我们预计 22年将维持。 

 电动车及储能需求旺盛，铁锂渗透率仍进一步提升，22 年铁锂正极供
需维持紧平衡。21年由于特斯拉、比亚迪切换铁锂电池，同时储能市场
爆发，铁锂正极行业产量超 40 万吨，同比增 190%+。22 年我们预计国
内动力电池中铁锂份额将从 50%进一步提升至 60%，且储能需求继续翻
倍以上增长，对应正极需求有望翻番至 80万吨，而行业新增产能有限，
供需基本维持平衡。我们预计 22Q1 铁锂正极价格仍将随碳酸涨价而提
升，后续将以稳定为主，22年龙头盈利水平仍可维持高位。 

 公司产能持续扩张，我们预计 22 年将连续翻番增长。我们预计 2022年
年底公司产能达 33万吨，叠加规划 44万吨锰铁锂产能 2023-2024年投
产，总产能规划达 77 万吨。公司深度绑定宁德时代，独供亿纬锂能，
2021年成功突破比亚迪，正式供货，2022年公司订单饱满，Q1淡季不
淡，产能完全打满，随着新产能逐步释放，我们预计全年出货有望超 23
万吨，同比增 155%+，权益出货量有望达到 20万吨。后续海外电池厂或
将布局铁锂路线，公司有望配套。 

 公司锰铁锂布局行业领先，竞争力进一步强化。磷酸锰铁锂 2022H2 有
望小批量出货，2023年 10万吨产能释放，有望大规模量产。公司新型
磷酸锰铁锂电池能量密度可提升约 20%，循环寿命达 3000-5000次，目
前均已通过下游客户的小批量验证。此外，2.5万吨补锂剂我们预计将
于 2023年量产，可进一步强化公司技术优势。 

 投资建议：考虑铁锂需求高增，且公司为铁锂龙头企业，产能快速扩张，
我们上修 2021-2023 年归母净利至 8.02/15.28/21.25 亿元（原本预测
值为 3.85/8.59/12.52 亿元），同比增长 2924%/91%/39%，对应
PE51/27/19X，给予 2022年 45倍 PE，目标价 771元，维持“买入”评
级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，政策不及预期，竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 457.08 

一年最低/最高价 106.28/678.0 

市净率(倍) 17.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
24890.36 

 

基础数据             
每股净资产(元) 26.69 

资产负债率(%) 55.10 

总股本(百万股) 89.23 

流通 A股(百万

股) 

54.46 
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公司预计 2021Q4 归母净利润 5.16-5.86 亿元，环比大增 373.2%-437.4%，大超市

场预期。公司预计 2021年全年归母净利润 7.6-8.3亿元，同比增长 2776.06%-3022.54%，

其中 2021Q4 归母净利润 5.16-5.86 亿元，同比增长 3097.56%-3504.30%，环比增长 

373.2%-437.4%，大超市场预期。2021全年扣非归母净利 7.3-8亿元，同比增长 1262.05%-

1373.48%，其中 2021Q4 扣非归母净利润 5.09-5.79亿元，环比增长 381.44%-447.61%。 

 

表 1：公司分季度盈利情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q4 出货量环比大增 60+%，叠加盈利水平显著提升，业绩大幅增长。我们预计公司

Q4铁锂正极出货 3.5~3.8万吨，环比增长 65%+，同比增长 270%+，主要由于公司 3万吨

技改增量已于 Q4陆续投产贡献增量，21年底产能已达到 15万吨。我们预计 21年公司

铁锂正极出货 9万吨+，同比大增 200%。盈利能力方面，我们预计公司 2021Q4磷酸铁锂

单吨盈利 1.5~1.6万元/吨，环比大增近 2倍，其中低价原材料库存收益贡献部分增量，

但盈利提升更多来自于规模化生产降本及行业供不应求带来议价能力的提升。我们预计

剔除库存收益影响，Q4单吨利润有望近 1万/吨。21年全年公司单吨利润超 0.85万/吨

（20年为亏损 0.2万/吨），盈利显著提升，我们预计 22年将维持。 

电动车及储能需求旺盛，铁锂渗透率仍进一步提升，22 年铁锂正极供需维持紧平

衡。21年由于特斯拉、比亚迪切换铁锂电池，同时储能市场爆发，铁锂正极行业产量超

40 万吨，同比增 190%+，远超行业增速。22 年我们预计国内动力电池中铁锂份额将从

50%进一步提升至 60%，且储能需求继续翻倍以上增长，对应正极需求有望翻番至 80万

吨，而行业新增产能有限，供需基本维持平衡。行业价格方面，原材料碳酸锂从底部 5

万/吨涨至 21年底 25万/吨，对铁锂正极成本上涨 5万/吨，叠加磷、电价等成本上涨，

铁锂正极成本上涨 6万/吨，而价格从 3万元/吨+涨至 10万元/吨，充分传导成本上涨，

并提升议价能力。我们预计 22Q1 铁锂正极价格仍将随碳酸涨价而提升，后续将以稳定

为主，22年龙头盈利水平仍可维持高位。 

公司产能持续扩张，我们预计 22 年将连续翻番增长。截至 2021Q3 公司产能 12 万
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吨，3 万吨技改增量 Q4 逐步投产贡献增量；此外亿纬锂能合资 10 万吨、宁德时代合资

8 万吨我们预计分别于 2022 年 Q2、Q3 投产，2022 年年底公司产能达 33 万吨，叠加规

划 44万吨锰铁锂产能 2023-2024年投产，总产能规划达 77万吨。公司深度绑定宁德时

代，独供亿纬锂能，2021年成功突破比亚迪，正式供货，2022年公司订单饱满，Q1淡

季不淡，产能完全打满，随着新产能逐步释放，我们预计全年出货有望超 23 万吨，同

比增 155%+，权益出货量有望达到 20万吨。后续海外电池厂或将布局铁锂路线，公司有

望配套。 

 

表 2：公司产能规划（万吨） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

公司锰铁锂布局行业领先，竞争力进一步强化。磷酸锰铁锂保持铁锂稳定性同时提

升能量密度，我们预计其有望成为传统铁锂和中端三元的升级方向，目前已经送样测算，

2022H2有望小批量出货，2023年 10万吨产能释放，有望大规模量产。公司新型磷酸锰

铁锂具有更高的电压平台，配合补锂剂使用电池能量密度可提升约 20%，循环寿命达

3000-5000 次，目前均已通过下游客户的小批量验证。此外，2.5 万吨补锂剂我们预计

将于 2023年量产，可进一步提高铁锂正极的循环寿命和能量密度，强化公司技术优势。 

盈利预测与投资评级：考虑铁锂需求高增，且公司为铁锂龙头企业，产能快速扩张，

我们上修 2021-2023 年归母净利至 8.02/15.28/21.25 亿元（原本预测值为

3.85/8.59/12.52 亿元），同比增长 2924%/91%/39%，对应 PE51/27/19X，给予 2022年

45倍 PE，目标价 771元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，政策不及预期，竞争加剧。 
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德方纳米三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,016 3,632 9,490 13,710   营业收入 942 5,446 12,934 18,624 

  现金 1,169 545 1,293 1,862   减:营业成本 845 3,840 9,441 13,968 

  应收账款 261 1,388 3,313 4,796      营业税金及附加 7 41 97 139 

  存货 250 1,137 2,797 4,137      销售费用 21 109 259 372 

  其他流动资产 264 264 1,363 1,846        管理费用 78 261 621 782 

非流动资产 1,767 3,701 5,866 7,810      财务费用 12 36 116 63 

  长期股权投资 19 19 19 19      研发费用 52 174 414 521 

  固定资产 718 2,366 4,844 7,001      资产减值损失 2 82 126 76 

  无形资产 208 198 187 177   加:投资净收益 -10 5 5 5 

  其他非流动资产 822 1,118 816 613      其他收益 44  35   40   40  

资产总计 3,782 7,334 15,356 21,520   营业利润 -39 943 1,906 2,747 

流动负债 1,490 4,425 11,222 15,599   加:营业外净收支  -4 -1 -1 -1 

短期借款 305 2,113 5,629 7,359   利润总额 -43 942 1,905 2,746 

应付账款 444 1,052 2,587 3,827   减:所得税费用 -8 132 267 384 

其他流动负债 740 1,260 3,006 4,413      少数股东损益 -6 8 110 236 

非流动负债 101 101 101 101   归属母公司净利润 -28 802 1,528 2,125 

长期借款 20 20 20 20   EBIT  -27   979   2,021   2,810  

其他非流动负债 81 81 81 81  EBITDA 52 1,144 2,387 3,416 

负债合计 1,591 4,527 11,324 15,700   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 82 90 200 436   每股收益(元) -0.32  8.99  17.13  23.82  

归属母公司股东权益 2,109 2,717 3,832 5,384   每股净资产(元) 23.53  30.45  42.95  60.34  

负债和股东权益 3,782 7,334 15,356 21,520   发行在外股份(百万股) 89 89  89  89  

       ROIC(%) -1.5% 17.0% 18.0% 18.3% 

                                                                           ROE(%) -1.3% 29.5% 39.9% 39.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 10.4% 29.5% 27.0% 25.0% 

经营活动现金流 96 -107 286 2,021   销售净利率(%) -3.7% 14.9% 12.7% 12.7% 

投资活动现金流 -584 -2,095 -2,525 -2,545  资产负债率(%) 42.1% 61.7% 73.7% 73.0% 

筹资活动现金流 1,337 1,578 2,988 1,093   收入增长率(%) -10.6% 478.1% 137.5% 44.0% 

现金净增加额 848 -625 749 569   净利润增长率(%) -128.4% 2924.4% 90.5% 39.1% 

折旧和摊销 80 165 365 606  P/E n.a  50.84  26.68  19.19  

资本开支 758 2,100 2,530 2,550  P/B 19.34  15.01  10.64  7.58  

营运资本变动 38 -1,196 -1,954 -1,080  EV/EBITDA 787  36  17  12  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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