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市场数据  
收盘价(元) 39.22 

一年最低/最高价 22.23/82.62 

市净率(倍) 1.81 

流通A股市值(百万元) 9,873.53 

总市值(百万元) 10,988.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.70 

资产负债率(%,LF) 60.96 

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 年中报业

绩点评：Q2 单位亏损扩大，加工费已

触底》 

2024-08-31 

《德方纳米(300769)：2024 年一季报

点评：一季度明显减亏，加工费已触

底【勘误版】 》 

2024-04-29 
  

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） 22557 16973 8410 8354 10415 

同比（%） 355.30 (24.76) (50.45) (0.67) 24.66 

归母净利润（百万元） 2,380.20 (1,636.24) (908.24) 57.93 480.06 

同比（%） 188.36 (168.74) 44.49 106.38 728.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.50 (5.84) (3.24) 0.21 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 4.62 (6.72) (12.10) 189.68 22.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩符合预期。24Q3 收入 22 亿元，同环比-60%/-11%，归母净利润
-3 亿元，同环比-741%/+8%，毛利率-5%，环-1.6pct。Q1-3 收入 65 亿
元，同比-54%，归母净利润-8 亿元，同比+18%。 

◼ Q3 铁锂产线满产、锰铁锂产线静待放量。我们预计公司 Q1-3 出货 16.8

万吨，其中 Q3 出货 6.2 万吨，环比微增，对应权益出货 5 万吨+。公司
当前 26.5 万吨铁锂产能满产，锰铁锂转固 4 万吨产线，产能爬坡中，
Q4 整体需求我们预计稳中有升，24 全年总体出货我们预计达 23 万吨，
同增 7%。公司加大新产品规划，DY12 产品我们预计压实密度达
2.6g/cm3 左右，已开始逐步放量，后续高压实密度产品销量占比预计进
一步提升。 

◼ Q3 受碳酸锂影响仍有亏损、当前加工费已触底。Q3 单价我们预计 4 万
元/吨，环比下滑 12%，单吨毛利-0.18 万元，较 Q2 亏损扩大 28%，单
吨净利-0.64 万元，锂价波动持续影响公司单位盈利。我们判断当前铁锂
加工费已触底，碳酸锂价格稳定后公司单位盈利有望逐步恢复，25 年行
业产能出清，叠加高端产品占比提升，龙头单位净利有望扭亏，且补锂
剂当前 5000 吨产能投产爬坡中，后续有望增厚利润。 

◼ Q3 费用控制良好、在手现金充裕。24Q1-3 期间费用 5.8 亿元，同比-

42%，单吨费用 0.35 万元/吨，其中 Q3 期间费用 1.5 亿元，环比-21%，
单吨费用 0.24 万元/吨。Q3 末存货 10 亿元，较 Q2 末环增 14%。Q3 经
营净现金流 1.8 亿元，资本开支 0.48 亿元，后续新增产能扩产放缓；Q3

末在建工程 27 亿，较 Q2 末略降，Q3 末账面现金为 27 亿元。 

◼ 投资建议：考虑下半年行业加工费小幅下降，我们下调公司 2024-2026

年归母净利预期至 -9/0.6/4.8 亿元（原预期 -7/2/6 亿元），同比
+44%/106%/729%，2025-2026 年对应 PE 为 190/23 倍，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：原材料价格波动超市场预期，电动车销量不及市场预期。 
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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 8,242 6,435 8,512  营业总收入 16,973 8,410 8,354 10,415 

货币资金及交易性金融资产 4,546 5,467 3,781 5,347  营业成本(含金融类) 16,941 8,590 7,552 8,958 

经营性应收款项 3,371 1,637 1,601 1,989  税金及附加 76 38 38 47 

存货 846 706 621 736  销售费用 38 29 25 19 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 432 235 209 260 

其他流动资产 439 432 432 439  研发费用 552 294 267 333 

非流动资产 11,533 12,075 12,377 12,569  财务费用 259 166 253 254 

长期股权投资 176 186 196 206  加:其他收益 60 29 28 35 

固定资产及使用权资产 6,459 6,558 6,668 6,668  投资净收益 22 50 25 31 

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) (285) 0 0 

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) (1,149) 74 620 

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 20,317 18,812 21,081  利润总额 (2,186) (1,147) 76 627 

流动负债 7,815 8,016 6,450 8,217  减:所得税 (204) (115) 10 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,251 3,553 2,524 3,562  净利润 (1,982) (1,032) 66 546 

经营性应付款项 4,320 3,040 2,673 3,171  减:少数股东损益 (345) (124) 8 65 

合同负债 82 69 60 72  归属母公司净利润 (1,636) (908) 58 480 

其他流动负债 161 1,354 1,194 1,413       

非流动负债 4,204 4,204 4,204 4,204  每股收益-最新股本摊薄(元) (5.84) (3.24) 0.21 1.71 

长期借款 3,000 3,000 3,000 3,000       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,850) (777) 263 797 

租赁负债 663 663 663 663  EBITDA (1,232) (7) 1,171 1,815 

其他非流动负债 541 541 541 541       

负债合计 12,018 12,219 10,654 12,421  毛利率(%) 0.19 (2.14) 9.60 13.98 

归属母公司股东权益 7,124 6,629 6,681 7,118  归母净利率(%) (9.64) (10.80) 0.69 4.61 

少数股东权益 1,593 1,469 1,477 1,542       

所有者权益合计 8,717 8,098 8,158 8,660  收入增长率(%) (24.76) (50.45) (0.67) 24.66 

负债和股东权益 20,735 20,317 18,812 21,081  归母净利润增长率(%) (168.74) 44.49 106.38 728.63 

           

           

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 1,790 878 2,089  每股净资产(元) 25.51 23.74 23.93 25.49 

投资活动现金流 (3,346) (1,259) (1,183) (1,172)  最新发行在外股份（百万股） 280 280 280 280 

筹资活动现金流 (2,889) 390 (1,391) 639  ROIC(%) (9.46) (4.52) 1.55 4.59 

现金净增加额 (241) 921 (1,696) 1,557  ROE-摊薄(%) (22.97) (13.70) 0.87 6.74 

折旧和摊销 619 770 908 1,018  资产负债率(%) 57.96 60.14 56.63 58.92 

资本开支 (1,627) (1,298) (1,198) (1,193)  P/E（现价&最新股本摊薄） (6.72) (12.10) 189.68 22.89 

营运资本变动 6,373 1,501 (415) 217  P/B（现价） 1.54 1.65 1.64 1.54 

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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