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业绩超预期，磷酸铁锂盈利大幅提升 

——德方纳米（300769.SZ）2021年业绩预告点评 
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事件：2021年公司预计实现归母净利润7.6亿元–8.3亿元，扣非归母净利润7.3-8

亿元，同比扭亏。21Q4公司扣非归母净利润 5.1-5.8亿元，同比扭亏，环比

+381%-447%，业绩大超预期。 

点评： 

碳酸锂库存收益以及磷酸铁锂高景气度，带动公司单吨净利提升。公司业绩大超

预期主要由于：（1）Q4碳酸锂价格快速上涨，公司有部分低价库存，带动公

司单吨净利显著提升，预计公司磷酸铁锂正极 Q4单吨净利 1.7万元/吨，环比提

升超 1万元/吨。（2）公司磷酸铁锂正极新建产能释放，曲靖新增产能 2021年

中释放，21Q4贡献产能增量。据鑫椤锂电数据，预计公司 2021年磷酸铁锂正

极产量 9万吨，Q4产量预计 3万吨，环比 Q3提升 10%+。（3）成本控制及规

模效应。 

公司产能布局加速，绑定大客户共同成长。曲靖麟铁及曲靖德方一期磷酸铁锂正

极产能 2021年逐步释放，曲靖德方二期 4万吨/年 2021年 7月投产爬坡，2021

年底公司产能达到 12万吨/年。考虑宜宾宁德合作的 8万吨/年、与亿纬合资的

10万吨/年及后续独立实施的 5万吨/年，截止目前公司磷酸铁锂正极产能总规

划达到 35万吨/年。2022年磷酸铁锂供需偏紧预计将延续，且公司产能规模扩

大，盈利能力有望维持高位。 

新型磷酸盐系正极与补锂剂体现公司技术迭代能力，贡献第二增长曲线。2022

年 1月 6日，公司公告 33万吨新型磷酸盐系正极材料扩产计划，总投资约 75

亿元，取得用地后 24个月内建设完成。公司继 2021年 9月扩产 10万吨新型磷

酸盐系正极材料后持续加码，新产品产业化加速，体现公司的差异化技术优势与

迭代能力。另外，公司 2021年扩产的 2.5万吨补锂剂有望于 2023Q1投产。 

盈利预测、估值与评级：德方纳米是国内磷酸铁锂材料龙头企业，液相法磷酸铁

锂循环寿命长、成本低，产品具备差异化，是宁德时代、亿纬锂能磷酸铁锂正极

材料核心供应商，将充分受益于汽车电动化和储能行业的高速发展。考虑到磷酸

铁锂行业的加速发展，公司新增产能逐步释放，我们上调公司 2021-2023年净

利润预测为 8.01/14.50/19.23亿元（上调 101%/78%/66%），对应 PE 

51/28/21X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、技术路线变更风险、政策风险、竞争加剧风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,054 942 5,706 14,367 20,898 

营业收入增长率 0.04% -10.62% 505.73% 151.80% 45.46% 

净利润（百万元） 100 -28 801 1,450 1,923 

净利润增长率 2.07% -128.36% - 81.02% 32.61% 

EPS（元） 2.34 -0.32 8.98 16.25 21.55 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.57% -1.35% 27.53% 33.26% 30.61% 

P/E 195 - 51 28 21 

P/B 20.6 19.4 14.0 9.4 6.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-01-11。2019年末公司股本 0.43亿股，2020年由于股权激励、

增发等股本变为 0.90亿股，2021年由于回购股本变为 0.89亿股 

当前价：457.08元 
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市场数据 

总股本(亿股) 0.89 

总市值(亿元)： 407.85 

一年最低/最高(元)： 106.28/678.00 

近 3月换手率： 150.27% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -22.11 9.26 229.48 

绝对 -27.73 7.50 215.21 

资料来源：Wind 
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下游高度景气，磷酸铁锂龙头加速发展——德方

纳米（300769.SZ）2021年三季报点评

（2021-10-28） 

盈利大幅提升，磷酸铁锂龙头产能持续提升——

德方纳米（300769.SZ）2021年半年报点评

（2021-08-30） 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,054 942 5,706 14,367 20,898 

营业成本 830 845 4,368 11,487 17,052 

折旧和摊销 46 64 279 622 995 

税金及附加 6 7 43 107 156 

销售费用 27 21 46 112 159 

管理费用 46 78 228 560 794 

研发费用 49 52 217 560 836 

财务费用 11 12 63 224 298 

投资收益 -9 -10 0 0 0 

营业利润 117 -39 905 1,635 2,170 

利润总额 114 -43 902 1,632 2,166 

所得税 13 -8 99 180 238 

净利润 101 -35 803 1,453 1,928 

少数股东损益 1 -6 2 3 5 

归属母公司净利润 100 -28 801 1,450 1,923 

EPS(元) 2.34 -0.32 8.98 16.25 21.55 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 289 96 1,073 3,598 5,195 

净利润 100 -28 801 1,450 1,923 

折旧摊销 46 64 279 622 995 

净营运资金增加 -39 -478 1,247 861 -343 

其他 182 538 -1,255 665 2,620 

投资活动产生现金流 -493 -584 -7,213 -5,125 -5,100 

净资本支出 -354 -758 -7,050 -5,050 -5,050 

长期投资变化 19 19 0 0 0 

其他资产变化 -158 154 -163 -75 -50 

融资活动现金流 371 1,337 6,397 3,692 1,538 

股本变化 11 47 0 0 0 

债务净变化 38 195 6,223 3,483 1,509 

无息负债变化 162 675 2,427 6,958 6,764 

净现金流 166 848 257 2,165 1,633 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,709 3,782 13,234 25,128 35,329 

货币资金 300 1,169 1,426 3,592 5,224 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 230 261 1,147 3,331 4,940 

应收票据 0 0 571 1,437 2,090 

其他应收款（合计） 12 7 107 270 393 

存货 99 250 759 2,257 3,789 

其他流动资产 296 264 383 600 763 

流动资产合计 941 2,016 4,518 11,905 17,999 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 19 19 19 19 19 

固定资产 325 718 3,238 5,546 7,878 

在建工程 132 674 4,181 5,760 6,945 

无形资产 124 208 253 298 341 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 121 89 232 232 232 

非流动资产合计 768 1,767 8,716 13,223 17,330 

总负债 721 1,591 10,241 20,682 28,955 

短期借款 130 305 6,528 10,011 11,520 

应付账款 126 444 1,155 3,610 6,281 

应付票据 259 530 1,744 5,125 8,373 

预收账款 93 0 285 718 1,045 

其他流动负债 0 14 14 14 14 

流动负债合计 660 1,490 9,901 19,909 27,856 

长期借款 0 20 20 20 20 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 46 73 311 744 1,071 

非流动负债合计 61 101 340 773 1,099 

股东权益 988 2,191 2,994 4,446 6,374 

股本 43 90 89 89 89 

公积金 522 1,687 1,715 1,715 1,715 

未分配利润 383 355 1,127 2,577 4,500 

归属母公司权益 948 2,109 2,910 4,360 6,282 

少数股东权益 40 82 84 87 92 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 21.3% 10.4% 23.4% 20.0% 18.4% 

EBITDA率 20.0% 6.8% 22.8% 18.7% 17.3% 

EBIT率 14.1% -1.6% 17.9% 14.3% 12.5% 

税前净利润率 10.8% -4.6% 15.8% 11.4% 10.4% 

归母净利润率 9.5% -3.0% 14.0% 10.1% 9.2% 

ROA 5.9% -0.9% 6.1% 5.8% 5.5% 

ROE（摊薄） 10.6% -1.3% 27.5% 33.3% 30.6% 

经营性 ROIC 12.4% -0.8% 9.6% 12.7% 13.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 42% 42% 77% 82% 82% 

流动比率 1.43 1.35 0.46 0.60 0.65 

速动比率 1.28 1.19 0.38 0.48 0.51 

归母权益/有息债务 7.29 6.49 0.44 0.43 0.54 

有形资产/有息债务 11.84 10.82 1.98 2.47 3.03 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.51% 2.23% 0.80% 0.78% 0.76% 

管理费用率 4.36% 8.24% 4.00% 3.90% 3.80% 

财务费用率 1.03% 1.25% 1.11% 1.56% 1.42% 

研发费用率 4.66% 5.47% 3.80% 3.90% 4.00% 

所得税率 11% 19% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 6.75 1.07 12.02 40.33 58.22 

每股净资产 22.18 23.53 32.61 48.86 70.41 

每股销售收入 24.66 10.51 63.95 161.02 234.21 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 195 - 51 28 21 

PB 20.6 19.4 14.0 9.4 6.5 

EV/EBITDA 101.1 841.8 36.5 19.0 14.5 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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