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 事件：德方纳米发布重要公告：1.公司与宁德时代共投资 18亿

元，在宜宾建设年产 8 万吨铁锂项目，并计划在 3 年内建成；

2.公司发布第二期股票激励计划，激励计划的考核目标为 2021、

2022及 2023 年净利润分别不低于 1亿、1.2及 1.44亿。 

点评： 

1.铁锂趋势明确，宁德时代未来 2 年已锁定近 22 万吨铁锂产

能。公司与宁德时代共同投资 18亿元在宜宾扩产，以双方合资

子公司（德方纳米 60%、宁德时代 40%）曲靖磷铁为实施主体，

采取液相法工艺，扩产 8 万吨磷酸铁锂产能。合资公司先前的

2万吨产能目前接近满产，预计 8万吨扩产会较为顺利，有望在

2 年内全部投产。宁德时代近期合资建厂锁定铁锂产能动作频

频，包括德方纳米 10 万吨、湖南裕能 6 万吨、江西升华 6 万

吨，如包括非合资外采部分，预计宁德时代 2022年铁锂需求超

过 30 万吨，对应约 120Gwh 铁锂电池出货。按宁德时代占国内

磷酸铁锂 60%市场份额计算，对应 2022年国内铁锂需求近 50万

吨，而 2020 年铁锂出货近 12.4 万吨（YOY+41%），对应未来两

年铁锂需求复合增速接近翻倍，铁锂未来高速增长趋势明确。 

2.激励计划深度绑定核心员工，单吨净利有望显著提升。公司

激励计划深度绑定员工，总覆盖对象达 147 人，预计共授予

186.5 万股。考核 2021-2023 年公司净利润不低于 1 亿/1.2 亿

/1.4 亿，考虑两次股权激励摊销费用，对应净利润不低于 1.4

亿/1.5 亿/1.6 亿。预计公司 21 年铁锂出货有望翻倍，在达成

激励目标条件下公司扣非净利超过 1.4 亿元。公司新产能有望

大幅降低成本，随着新产能的释放，预计公司单吨净利较快提

升，盈利情况将有较大改善。 

业绩预测：预计 2021/2022年净利为 1.58/2.98亿，对应 PE为

66.54/35.35 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：政策转向风险，产品价格大跌，新能源车销量大跌 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,054.09 1,154.70 2,523.14 3,126.36 

(+/-)(%) 0.0% 9.5% 118.5% 23.9% 

归母净利润 100.15 59.22 158.33 297.99 

(+/-)(%) 2.1% -40.9% 167.3% 88.2% 

EPS(元) 1.29 0.76 2.03 3.83 

ROE(%) 10.6% 5.9% 13.6% 20.4% 

P/E 88.54 177.88 66.54 35.35 

P/B 9.35 10.46 9.04 7.20 

数据来源：wind 方正证券研究所 

注：EPS预测值按最新股本摊薄 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 941.50 893.18 1,390.23 1,572.10 营业总收入 1,054.09 1,154.70 2,523.14 3,126.36 

货币资金 300.23 45.57 30.54 15.34 营业成本 829.80 976.01 1,961.12 2,366.62 

应收票据 0.00 203.92 376.23 339.44 税金及附加 5.52 6.12 13.12 16.40 

应收账款 230.43 220.32 437.38 607.30 销售费用 26.50 21.86 53.23 62.21 

其它应收款 11.84 6.34 15.78 23.95 管理费用 46.01 102.88 209.17 254.80 

预付账款 4.03 9.79 12.50 16.77 研发费用 49.09 63.62 193.22 225.72 

存货 99.04 111.32 221.86 273.38 财务费用 10.86 11.31 30.11 31.08 

其他 295.92 499.84 672.15 635.35 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 767.69 1,050.83 1,379.84 1,666.48 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 18.75 108.20 180.74 246.52 投资收益 -9.37 -3.42 -9.97 -16.47 

固定资产 325.47 433.96 578.61 677.45 营业利润 117.00 67.27 179.61 338.76 

无形资产 124.08 165.44 220.58 279.78 营业外收入 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他 299.39 343.23 399.91 462.74 营业外支出 2.89 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1,709.19 1,944.01 2,770.07 3,238.58 利润总额 114.17 67.27 179.61 338.76 

流动负债 660.08 835.46 1,502.42 1,671.00 所得税 12.92 7.83 20.51 38.82 

短期借款 130.10 410.53 526.93 421.27 净利润 101.26 59.44 159.10 299.94 

应付账款 126.26 118.61 254.04 318.09 少数股东损益 1.11 0.22 0.77 1.95 

其他 403.71 306.32 721.45 931.63 归属母公司净利润 100.15 59.22 158.33 297.99 

非流动负债 60.93 60.93 60.93 60.93 EBITDA 158.95 33.23 158.65 253.35 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.29 0.76 2.03 3.83 

其他 60.93 60.93 60.93 60.93      

负债合计 721.01 896.39 1,563.35 1,731.93 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 40.28 40.49 41.27 43.21 成长能力         

股本 42.75 89.62 89.62 89.62 营业总收入 0.0% 9.5% 118.5% 23.9% 

资本公积 505.73 458.86 458.86 458.86 营业利润 3.8% -42.5% 167.0% 88.6% 

留存收益 399.43 458.65 616.97 914.97 归属母公司净利润 2.1% -40.9% 167.3% 88.2% 

归属母公司股东权益 947.90 1,007.12 1,165.45 1,463.44 获利能力         

负债和股东权益 1,709.19 1,944.01 2,770.07 3,238.58 毛利率 21.3% 15.5% 22.3% 24.3% 

     净利率 9.5% 5.1% 6.3% 9.5% 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 10.6% 5.9% 13.6% 20.4% 

经营活动现金流 288.72 -181.72 303.81 477.38 ROIC 7.7% -1.0% 4.8% 9.2% 

净利润 101.26 59.44 159.10 299.94 偿债能力         

折旧摊销 61.78 49.02 65.37 52.74 资产负债率 42.2% 46.1% 56.4% 53.5% 

财务费用 11.36 18.25 31.64 32.00 净负债比率 73.0% 85.6% 129.6% 115.0% 

投资损失 -3.37 3.42 9.97 16.47 流动比率 1.43 1.07 0.93 0.94 

营运资金变动 112.41 -311.39 38.49 77.16 速动比率 1.27 0.92 0.77 0.77 

其他 5.28 -0.46 -0.76 -0.94 营运能力         

投资活动现金流 -493.48 -335.12 -403.60 -354.91 总资产周转率 0.62 0.59 0.91 0.97 

资本支出 -354.34 -242.25 -321.09 -272.66 应收账款周转率 4.57 5.24 5.77 5.15 

长期投资 -141.75 -89.45 -72.54 -65.78 应付账款周转率 8.35 9.74 9.93 9.83 

其他 2.61 -3.42 -9.97 -16.47 每股指标(元)         

筹资活动现金流 370.84 262.18 84.76 -137.66 每股收益 1.29 0.76 2.03 3.83 

短期借款 37.60 280.43 116.40 -105.66 每股经营现金 3.71 -2.33 3.90 6.13 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 12.17 12.94 14.97 18.80 

普通股增加 10.69 46.87 0.00 0.00 估值比率         

资本公积增加 383.60 -46.87 0.00 0.00 P/E 88.54 177.88 66.54 35.35 

其他 -61.05 -18.25 -31.64 -32.00 P/B 9.35 10.46 9.04 7.20 

现金净增加额 166.08 -254.66 -15.03 -15.20 EV/EBITDA 29.56 375.90 79.55 49.46 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工

或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何

损失负任何责任。投资者务必注意，不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。若据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律
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公司提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，所链接地址的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行

承担浏览这些网站信息的费用或风险。 

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。本报告所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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原
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