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!投资要点： 

Ø 绑定电池龙头客户，兼具国企背景。2022年度公司磷酸铁锂份额达

29%，连续三年全国第一。电池龙头宁德时代通过长江晨道平台在2017年入

股，2020年宁德时代、比亚迪正式直接参股，当前分别直接持有公司7.9%、

3.95%股份，公司2022年客户结构中，二者分别占37.63%、42.82%，并在2021

年支付预付款助力快速扩产、2021-2022年提供碳酸锂保生产、签订供货协

议保消纳，充分体现其对公司产品认可。公司按同一控制合并后第一大股

东为湘潭电化、电化集团及振湘国投，合计持股17.25%。 

Ø 固相法性能优势明显，综合性能领先。公司采用工艺更为成熟的高温
固相法，压实密度更高；在此基础上不断迭代升级，通过精细化调控前驱

体指标、优化产品形貌等手段进一步提升能量密度。主流产品YN系列粉体

压实密度最高可达到2.65g/cm3，其他指标也领先同行中的头部企业。 

Ø 一体化布局成效显著，盈利抗压能力强。公司2019-2022单吨毛利润处

于行业中上水平，22年客户保供部分碳酸锂，库存收益波动较小，2022年

毛利为1.65万元/吨，但2020年为0.46万元/吨（当时销量不到3万吨，处于行

业较高水平），周期底部抗压能力强。我们计算20/21/22H1年磷酸铁自供率

提升到19%/85%/84%，剔除磷酸铁贡献后单吨毛利仍有0.42/1.35/1.52万元/

吨，盈利提升更多来自工艺创新和规模效应。我们认为公司产品优势明显、

客户结构好、一体化继续发挥作用，盈利能力抗压能力会更强。 

Ø 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025年归母净利将达到

22.5/27.6/36.0亿元，同比增长-25%/23%/30%，当前股价对应PE为14/12/9倍。

我们给予公司2023年20倍PE（适当溢价），对应目标价59.32元/股，首次覆

盖给予“买入”评级。 

Ø 风险提示：需求不及预期、产能大幅过剩、客户集中需求波动、原料

价格波动等。 

Table_First|Table_Summary|Table_Excel1 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,068 42,790 42,649 51,052 57,752 

增长率 639% 505% 0% 20% 13% 

净利润（百万元） 1,184 3,007 2,246 2,759 3,597 

增长率 2923% 154% -25% 23% 30% 

EPS（元/股） 1.56 3.97 2.97 3.64 4.75 

市盈率（P/E） 26.9 10.6 14.2 11.6 8.9 

市净率（P/B） 11.8 5.6 2.7 2.2 1.7 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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一年内股价相对走势 
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E# 10FG 2023-2025 )HIJ&'(KLMNOPQ 1445/1947/2545 RSHTUV"!WXYZ
958/1318/1755GWhHTU[\]^!WXYZ 485/685/938GWh_IJ`'[\]^!WXYZ 222/341/487GWh_
a`'bV"cdefgVhH2023-2025)H[\]^ijklmXYMnPQ 160/232/321Ro_ 

E# 20pqFGrs 2023-2025)LM9tPQ 50/65/80RoHTUIJcduvZ 31%/28%/25%wxy
Tcz{|AT}~F��������01�rs����ATXY���'�a���H2�!VKb`'I
J����Hh>��O�U�uv���_��rs�� %ABklb2022))CT�'|¡¢�£H��
Qrs¤¥�'"b�'¦�'"a�§|¨©ª«�¬­®¯H°h>XY®±Hpq²§rsN'"³,´

µ¶·b³¸¹�Hº»��b¼�n½8cdXY¾¿ÀÁ_ 

6789:;<=>? 

cdÂÃÄÅÆ·�XYÇÈ�%F�H&'(KÉÊ{nËÌÍÎ�_pqÏZ0Ð�ÑÒÓÔÕ&'(

KÖ×ØÄÅÙÚÛÜHKÝ�VÞÂÆÄß9Hà¨jáâã.bä¨9b´åæçÖè×ØéLêë_�±

�Ñì¤í'îïðñ|ò±óôn�õÔËö÷­¤øù|í'�Ë¥HúKÝîï¼Ì�ûüýþa&'(

Kÿ!ÑH&'(KÉÊ{n"#ÍÎ$���_ 

市场担忧产能过剩、磷酸铁锂正极差异性小，行业价格战将使公司盈利能力大幅受损。我们认为：磷酸铁锂

不同技术路线产品仍在压实密度、比容量、一致性等指标上有差异，公司产品压实密度高，更适配车用产品，车

企对供应链安全质量管理要求相对较高，新供应商进入验证周期较长，公司份额在周期底部仍然有支撑。公司已

是磷酸铁锂龙头，出货规模远超二三线企业，规模效应带来的成本优势显著。宁德时代、比亚迪参股，与公司合

作积累深，即便适当让利，带来的开工率提升 ，也将降低单位折旧、提升供应链管理效率。 

@ABC=DEFG 

[\]^Õ%bh>XY&È'VÕ(M��H¡)�ã6¹F�ç_ 

HIJKL 

预计公司2023-2025年归母净利将达到22.5/27.6/36.0亿元，同比增长-25%/23%/30%，对应EPS为3.0/3.6/4.8，
当前股价对应市盈率 14/12/9 倍。 

我们认为湖南裕能估值仍处于偏低水平，主要原因为：1）公司是磷酸铁锂龙头，绑定宁德时代、比亚迪大

客户，开工率和出货确定性相对较强。2）公司优化后的固相法工艺压实密度更高，竞争力强。 

考虑到公司客户质量较优、工艺路线优越。我们给予公司 2023年 20 倍 PE（适当溢价），对应目标价 59.32
元/股，给予“买入”评级。 

MNOP 

需求不及预期、产能大幅过剩、客户集中需求波动、原料价格波动等_ 
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1 ()QRSTUVW=XYZ[\]^_`Eab 

1.1 国资背景+大客户参股，快速成长的磷酸铁锂龙头 

磷酸铁锂三元双赛道布局，快速成长为正极龙头。湖南裕能组建于 2016年 6 月，

由广州力辉以磷酸铁锂技术和货币出资，与湘潭电化等共同设立。2017 年 9 月深圳

火高以其三元材料技术入股，同时引入长江晨道等股东。2020 年 12 月，宁德时代、

比亚迪等正式入股，同时收购磷酸铁供应靖西新能源，实现磷酸铁+磷酸铁锂一体化，

和三元材料协同的战略布局，下游覆盖新能源汽车、储能等领域应用。根据 GGII 数

据，公司 2022年国内磷酸铁锂正极材料市占率达到 29.18%，连续三年出货量排名第

一。 

hi 10jkl'Omn¥ 

 
EFGHBI"JK?LMN>OPQR 

公司无实际控制人，同时具备国资和大客户股东背景。上市后湘潭电化、电化集

团、振湘国投合计持有公司 17.25%股权。电池龙头宁德时代直接持有公司 7.90%股

权，通过问鼎投资-长江晨道间接持股 0.53%；新能源车、电池龙头比亚迪直接持股

3.95%，充分体现核心客户对公司技术工艺的认可。此外，设置员工持股平台，激励

制度完善。 

hi 20jkl'rs�o�pwqc-� 

 

EFGHBI"JK?LMN>OPQR 
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聚焦磷酸铁锂，布局产业链一体化。公司通过子公司和参股公司聚焦磷酸铁锂及

磷酸铁原料布局。二级子公司中，云南裕能新型材料是与湘潭星沙合资进行铁源加工

业务的主体，贵州裕能矿业是与贵州华众从事磷源采矿选矿的主体。产业链布局向上

延伸，保证了核心原材料供应的稳定和成本控制。 

hi 30jkl'Tr¼Ust 

一级子公司（或联营企业） 二级子公司（或联营企业） 

主体 
持股比

例 
合资方 主营业务 

2022 净利润

（万元） 

2021 净利润 

（万元） 
主体 持股比例 合资方 主营业务 

广西裕能新能源电池

材料有限公司 
100%   磷酸铁锂         14,616          

四川裕能新能源电池

材料有限公司 
100%   磷酸铁锂 165,171  78,196          

广西裕宁新能源材料

有限公司 
100%   磷酸铁 314,02 17,103  

四川裕宁新

能源材料有

限公司 

100%  磷酸铁 

云南裕能新能源电池

材料有限公司 
100%   

磷酸铁、磷酸

铁锂 
       (104) 

云南裕能新

型材料有限

公司 

70% 

湘潭市星砂

资源再生利

用有限公司 

铁源加工 

贵州裕能新能源电池

材料有限公司 
100%   

磷酸铁、磷酸

铁锂 
32,763 (255) 

贵州裕能矿

业有限公司 
67% 

贵州华众企

业管理有限

公司 

矿产资源开

采、选矿、提

供磷源 

上海裕能清洁能源科

技有限公司 
100%   

燃气业务经

营，管道运输 
  

贵州裕能清

洁能源科技

有限公司 

100% —— 
从事燃气生产

和供应业 

湖南裕能清

洁能源科技

有限公司 

100% —— 
从事燃气生产

和供应业 

云南裕能清

洁能源有限

公司 

100% —— 
从事燃气生产

和供应业 

铜陵安伟宁新能源科

技有限公司 
35% 

铜陵纳源

材料科技

有限公司 

磷酸铁   (351)         

 

EFGHBSTULVWVXLMN>OPQRY 

1.2 2[\]^34H56µ,®± 

业绩快速增长，磷酸铁锂业务占比提升。受益于新能源汽车、储能行业快速增长，

以及结构创新带动磷酸铁锂渗透率提升，公司磷酸铁锂出货量快速增长。2018 年公

司收入仅为 1.62 亿元，到 2021年增长到 70.68 亿元，到 2022 增长到 427.9 亿元；归

母净利润从 2018年的 0.12 亿元，增长到 2022的 30.07 亿元。公司磷酸铁锂收入占比

保持在 95%以上，且在 2019年后保持上升趋势。 
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Z['"��H�Ü'"�Õ_2018-2022Hrs�[{�./bXYç� eV

��Hmÿ¡$aAT�X¢Í_°¡)�£Hrs�zÜ{{mÿ¤8hã¥GH

¦§¨L©Ü{{H�Qª¡)YUH« 2018)| 3.28%µ,hãQ 2022| 0.05%_ 

  

hi 40rsuÌv56µ,®±  hi 50[\]^uÌzw¬xy� 

 

 

 
EFGHBWindLMN>OPQR  EFGHB WindLMN>OPQR 

hi 60rsZ['"  hi 70¡)YUhH�zÜ{{hã 

 

 

 
EFGHB WindLMN>OPQR  EFGHB WindLMN>OPQR 
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2 cdefS]^ghOijklmnVopqrstuvw 

2.1 XY0V"`'efgVH[\]^ÉÊ{�� 

a¬KV"S­Ha CTPb®¯!Wç�p�°vklîï�°��[\]^'

MR¸QF±¢Íôq�H[\]^a¬KV"!WS­|ÉÊ{¬­��_2022)

²ÑV"!W�[\]^!W�M©GPQ 331GWhH³wX® 164%w´2³w®

± 124%�_[\]^V"!W�M|ÉÊ{« 2021)| 57%Hµ�¶�Q 2022)

| 67%H« 2021) 5*¶·�Xª´2_ 

a`'b¸¹V"S­H'MR¸�YAT�ºHTò6»´¼½H¦§¨�¹

`'¾�3HT¿I��Y»XH[\]^ÀÁ�X|�.wb�¯|XÂÃþ�H

56z8ÄÅS­^!W�|uv_³=ÀÁ'MR¸ATFGvÆ¡ÇbÈÉÊË

ÌçFGHTÍ\!WÎa×ò¬­Ï÷_ 

pqFG 2023-2025)HIJ&'(KLMNOPQ 1445/1947/2545RSHTU

V"!WXYZ 958/1318/1755GWhHTU[\]^!WXYZ 485/685/938GWh_I

J`'[\]^!WXYZ 222/341/487GWh_a`'bV"cdefgVhH2023-

2025)H[\]^ijklmXYMnPQ 160/232/321Ro_ 

hi 100[\]^ijklXY\|i 

产品 项目 区域 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

终端需求（万辆） 新能源汽车销量 

全球 222 307 658 1,080 1,445 1,947 2,545 

国内 121 137 352 687 879 1,137 1,416 

海外 101 170 306 393 566 810 1,129 

锂电池需求（GWh） 

动力 

全球 158 187 404 748 958 1,318 1,755 

LFP 渗透率 19% 21% 36% 50% 51% 52% 53% 

LFP 需求 30 39 146 372 485 685 938 

消费等 

全球 82 103 127 114 137 164 197 

LFP 渗透率 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

LFP 需求 6 8 10 9 10 12 15 

储能 
全球 33 45 79 129 238 353 496 

LFP 渗透率 50% 56% 72% 81% 93% 97% 98% 

hi 80V"!W�M[\]^zw��Q 67%  hi 90V"!W�M[\]^$�®± 
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LFP 需求 17 25 57 104 222 341 487 

合计 

全球 273 336 610 991 1,333 1,836 2,449 

LFP 渗透率 19% 21% 35% 49% 54% 57% 59% 

LFP 需求 53 72 212 485 718 1,039 1,439 

LFP 正极需求（万吨） 

单耗（吨/GWh） 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 

需求 12 16 47 108 160 232 321 

yoy 10% 37% 195% 129% 48% 45% 38% 

产量（鑫椤统计） 10 17 51 118    
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hi 140rsîïì~�� 
核心技术人员 当前职务 简历 

赵怀球 董事兼总经理 

1975 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，湘潭大学应用电子专业，大专学历。 1998 年 9 

月至 2011 年 1 月，历任电化集团 918 分厂职工，湘潭电化 938 电解分厂职工、 948 分厂副

厂长，硫酸锰分厂副厂长。 2011 年 1 月至 2015 年 2 月，任靖西湘潭电化硫酸锰车间主任。 

2015 年 2 月至 2016 年 6 月，任湘潭电化硫酸锰分厂厂长。 2016 年 6 月至 2020 年 10 

月，历任湘潭电化董事会工作部对外投资经理、电化集团投资发展部对外投资经理、电化集团总

经理助理。 2016 年 6 月至 2020 年 11 月，任发行人总经理。 2020 年 11 月至今，任发行人

董事兼总经理。 

周守红 副总经理 

1972 年出生，中国国籍， 无境外永久居留权，重庆大学应用化学专业， 本科学历。 1997 年 

7 月至 2006 年 3 月，历任电化集团、湘潭电化职员。 2006 年 3 月至 2015 年 3 月，自主

创业。 2015 年 3 月至今，任南宁楚达执行董事、总经理。 2015 年 7 月至今，任广西裕宁总

经理。 2021 年 1 月至今担任发行人副总经理。 

梁凯 副总经理 

1983 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，湖南科技大学化学工程与工艺专业，本科学历，

工程师。 2007 年 7 月至 2017 年 8 月，历任湘潭电化 948 分厂工艺员、技术开发部工艺

员、电解分厂工艺员、成品分厂副厂长、成品分厂厂长。 2017 年 8 月至 2020 年 10 月，历

任湘潭电化董事会工作部对外投资经理、电化集团投资发展部对外投资经理、电化集团副总工程

师。2017 年 9 月至 2020 年 11 月，任发行人常务副总经理。 2020 年 11 月至今，任发行人

副总经理。 
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hi 150rs]X�vh>LM�KNO�3 

合作

单位 
研究课题 主要内容 

项目起

止时间 

中南

大学 
科技合作 

建立共享大型实验室设备、人才交流培训等方面的机制，推进产学研结合，充

分发挥双方优势，助力技术研发、生产工艺优化、技术难题攻关、联合项目申

报等。中南大学负责提供设备人员等资源支持，并协助公司进行材料研究开发

和关键电池技术攻关，公司负责提供合作涉及的材料以及费用等。合作协议终

止后五年内双方不能以商业目的转让涉及的相关技术成果。 

2020.12-
2022.12 

宁德

时代 
正极材料

设计研发 
按照约定设计、规格及要求进行相关三元正极材料的设计开发，相关知识产权

按约定由合作双方同时享有或单独享有，双方按照协议约定履行保密义务。 
2020.11-
2023.11 

四川

大学 

磷酸锰铁

锂正极材

料的研发 

包括磷酸锰铁锂前驱体制备及形貌调控技术研究等内容:项目期间内相关知识产
权由甲方独享，项目结束后进行后续开发产生知识产权归属各自单独所有。 

2021.08-
2023.07 

深圳

市比

亚迪 

无钴动力

电池关键

材料开发 

进行无钴动力电池关键材料的开发及重点专项项目申报工作，项.目进行前各方
已拥有的知识产权仍归拥有方，项目进行中各方利用己方资源独立完成的技术

成果的知识产权归开发方所有，共同研究开发的内容的知识产权归对技术成果

的实质性特点做出创造性贡献的一方所有。 

2022年
6月 13
日至项

目完工

验收 
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hi 160rs��îï]�[ 
核心技术 

名称 
核心技术内容简介 设计相关专利 

动力学性能

改进和均一

性控制技术 

通过碳源配方和碳包覆工艺的优化，实现电导率综合改善和动力学性能提

升，并结合设备工艺与产品物理化学指标的均一性控制，在保证产品电化

学性能发挥的同时，实现包括加工性能在内的产品均一性控制。 

一种用于锂离子正极材料生产的压实装置 

一种锂离子电池正极材料烧结窑炉 

一种电池正极材料加工用便于安装的高速混合机 

一种锂离子电池正极材料造粒机 

一种磷酸铁锂高效研磨设备用循环研磨机构 

电导率综合

改善技术 

以碳包覆改性技术为基础，不断加深离子掺杂改性技术的优化应用，通过

对离子扩散效率和电子电导率的综合调控，对产品应用性能进行优化，以

及细化电导率提升的控制参数，实现产品倍率性能、低温性能等电化学性

能提升。 

一种电池正极材料加工用便于安装的高速混合机 

一种正极材料加工用多工位剪切装置 

一种镍包覆磷酸铁锂正极材料的制备方法 

高能量密度

应用技术 

一种锂离子电池正极材料造粒机 

一种锂离子电池正极材料干燥装置 
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通过多功能添加剂引用、碳源和高温烧结工艺优化，以及产品形貌控制，

在保证产品电导率等应用性能的前提下，改善容量、倍率性能、压实密度

等，最终实现高能量密度型产品的设计。 

一种电池正极材料加工用便于安装的高速混合机 

能量密度提

升技术 

通过深化级配理论的应用，结合前驱体指标的精细化控制，进一步优化产

品形貌和粒径分布，并创新性地引入功能性导电剂或添加剂，实现产品压

实密度提升的同时，倍率性能、低温性能以及容量发挥等均得到极大程度

的提升。 

一种锂离子电池正极材料灼烧产物粉碎机 

一种电池正极材料加工用便于安装的高速混合机 

一种锂离子电池正极材料造粒机 

一种锂离子电池正极材料烧结窑炉 

能量密度与

动力学性能

一体化提升

技术 

为降低因能量密度提升而伴随的倍率等动力学性能降低的风险，实现最大

幅度提升能量密度以及进一步增加磷酸铁锂产品的应用性能，通过对前驱

体进行特殊掺杂处理、功能性导电剂配方的优化，从电化学反应原理出

发，产品颗粒表面进行一体化地改性，在保障电化学性能最优体现的前提

下，最大化地扩宽粒径分布设计范围，实现与产品能量密度相关的各项指

标.参数地全面提高。 

一种锂离子电池正极材料干燥装置 

一种电池正极材料加工用具有混合摇匀结构的供料装置 

一种用于锂离子正极材料生产的压实装置 

一种电池正极加工用便于安装的高速混合机 

一种锂离子电池正极材料造粒机 

一种锂离子电池正极材料烧结窑炉 

高容量多元

正极材料生

产技术 

通过对前驱体组分配方设计、微观结构和粒度分布控制等方向的调整，并

结合材料在高温锂化阶段的混料、烧结、气碎等生产工艺的优化，重点提

升材料容量的同时，也保证材料的压实密度和安全性。 

一种三元正极材料及其制备方法 

一种锂电池正极材料烧结窑炉 

一种电池正极材料加工用便于安装的高速混合机 

单晶高镍型

三元材料的

控制合成技

术 

从前驱体原料体系和加工工艺出发，配合材料的晶体结构和结晶度控制技

术，并结合特殊的高温烧结工艺，制备出颗粒分散性好、结晶高且均一的

高镍单晶材料。 

一种锂电池正极材料烧结窑炉 

三元正极材

料表面改性

技术 

采用物相和工艺同步优化的包覆手段，将包覆剂均匀地在三元材料表面形

成薄且均匀的包覆层，大幅提高材料在高温使用过程的晶体结构稳定性，

在保持材料低温、阻抗和比容量等性能基础上，大幅提升了材料的高温性

能，包括高温储存、高温循环等。 

一种电池正极材料加工用具有混合摇匀结构的供料装置 

一种三元正极材料及其制备方法 

一种锂电池正极材料烧结窑炉 
 

EFGHBI"JK?LMN>OPQR 
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hi 170ÒÝ5[\]^�æTw 

企业 型号 
技术指标 

技术路线 
压实密度(g/cm3) 比容量(mAh/g) 首次充放电效率(%) 循环寿命 

湖南裕能 
YN-5/6/7 2.45-2.65 ≥156 

—— 1000+（容量保持率 90%） 固相法+磷酸铁 
CN-3/4/5 2.25-2.55 ≥156 

龙蟠科技 

P198-S13 ≥2.3 ≥154 ≥95 

—— 固相法+磷酸铁 P198-S20 ≥2.38 ≥154 ≥95 

P198-S27 ≥2.5 ≥154 ≥95 

德方纳米 

DY-1 —— ≥150 ≥96 —— 

液相法+硝酸铁 DY-3 2.35—2.40 ≥150 ≥97 2000+（容量保持率 89.4%） 

DF-5 2.45—2.50 ≥154 ≥98 2000+（容量保持率 88.7%） 

湖北万润 A8-4 ≥2.20 ≥158 ≥98 3000+（容量保持率 80%） 固相法+磷酸铁 
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A8-4C ≥2.35 ≥155 ≥96 —— 

A8-4E ≥2.40 ≥156 ≥96 —— 
 

EFGHBI"?LVWghLijkXLMN>OPQR 
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hi 200rsvh>LM[\]^}�b�K�� 

协议名称 
《磷酸铁锂保供协

议》 

《产能合作协议》

及其补充协议 

《第二次产能合作

协议》 
《合作协议》 

《货物供应保证框

架协议》 

甲方 宁德时代 湖南裕能 深圳比亚迪 惠州亿纬动力 蜂巢能源 

乙方 湖南裕能 深圳比亚迪 湖南裕能 湖南裕能 湖南裕能 

签订时间 20218 59 
2021 年 3 月、2021

年 5 月 
20218 109 20218 79 20218 99 

预付款

（亿元） 
5 2.5 6 1 0.8 

合作数量

保证 

2021 年 6-12 月：保

底交付量 5.06 万

吨，力 争 供 应 

量 5.31 万 吨 ；

2022 年-2024 年三

年内对甲方的供货

数量不低于 1 万吨/

月（甲方不能足额

采购的除外）；甲

方保证向乙方支付

预 付 款 后 2022

年-2024 年三年内对

乙方的采购数量不

低于 0.85 万吨/月 

甲 方 保 证 在 收

到 乙 方 预 定 金

后第 5个自然月 起 

三 年 内 每个 月 

对 乙 方 的供 货 

数 量 均 不低 于

0.55 万吨/月（乙方

不能 足 额 采 购 

的除 外 ） ， 乙 

方保 证 向 甲 方 

支付 预 定 金 后 

第 2个自然月起三

年 内 平 均 每 年

对 甲 方 的 采 购

数 量 不 低 于 3.6

万吨 

乙方保证自 2022 年

6 月份开始三年

内，对甲方的供货

能力达到 0.7 万吨/

月（均不含此前甲

方已支付的 2.5 亿

元预定金对应的供

货能力及供 货量，

下同）。甲方保证

自 2022 年 6 月份起

三年内每年对乙 方

的 采购数量不低于

6 万吨 

乙方保证在收到甲

方预定金次月开始

延后 6个自然月起

三年内每个月对甲

方的供货数 量 不 

低 于 0.1 万吨/月

（甲方不能足额 采 

购 的 除外）；甲

方向乙方支付预定

金次月开始延后 6

个自然月起三年内

每年对乙方的采购

数 量 不 低 于

0.72 万吨 

乙方确保在收到预

定金次月开始计算

的第 9个自然月起

保证对甲方供货能

力 2022 年达到 0.72

万吨 ，2023 年-

2025 年达到 800 吨/

月（甲方未足额采 

购除外）；甲方确

保向乙方支付预定

金次月开始计算的

第 9个自然 月起至

2025 年，其中 2022

年采购数量不低于

0.72 万吨 ，2023

年 2025 年每年采购

数量不低于 0.96 万

吨 
 

EFGHBI"JK?LMN>OPQR 

3.3 ò6FG0ÔË/ÿ�W#H¡)�XY���Z[ 

$�´µ�'W#HÔË�5Ù/ÿ�pq_IPOr¼�3Zstl'´� 6R

obs� 6 Ro[\]^�3Hxrrsajkbuvbwk&W/�W[\]^�

'HàÒxW#[\]�'HéÖ 2022) 12* 31+HrsüWò�ô#G)�'

�GZ 34.82 Ro_rsa 2022 ))C�iaHay@ 3 )nNzvX{M���

'¡)Hh-cdÓ�_ 
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¡)YU��Z['"H�[{|c'"»}_rs[\]^��uÌ« 2021

)¶�õST³5rs_½8X¤^!~GH2021rsuvPQ 25%H2022µ��

�Q 29%_�o�[�yª75�q¢ÍHâ��ß|c'"¯_ 

hi 230[\]^��uÌTww�2� 

 

EFGHBVWVXLMN>OPQR 
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hi 210rsNY�'wRo�  hi 220rs)�'%¡¢ 

 

 

 
EFGHBVWVXLMN>OPQR  EFGHBVWghLMN>OPQR 

hi 240[\]^�o�[wR2/o� 
 

 hi 250[\]^uv}� 

 

 

 
EFGHBVWVXLMN>OPQR  EFGHB:ld\LMN>OPQR 

4

54
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74

84

6459 6464 6465 6466

:;<= >?@A

-100%
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400%

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

湖南裕能 德方纳米 富临精工

龙蟠科技 万润新能

25%

19%

9%8%

6%

33%

29%

15%

9%
8%

9%

30%湖南裕能

德方纳米

龙蟠科技

湖北万润

融通高科

其他

内：2021

外：2022
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�K�LM}��\^H�UÙõöeV�Ì_[\]^þ.��\^ç�kl

� ��H�\^./×�eV��HrsÛ�õö'"�ÕHTcd}$X¸¼½_

a 2023)/�¸�\^./µ,h�|��hH%=À�v�7ÄNY|Û�õö

��Hº8îu®±_2021-2022)�\^�@��H����g�G¢b./AT

Ãþ|�\^�klT��kl��ú�ø$/þ�¸_rs��]LMJÌ�KH

û��=÷b�#&bbXY'(bw��á��\^Ha/þ¥¸qÃþg�b�

��UÙõö'"HÛ�uQAT*7á��\^|ß9³7ú��5ÿ，2022 毛

利为 1.65万元/吨，但 2020年为 0.46万元/吨（当时销量不到 3万吨，处于行业较高

水平），周期底部抗压能力强。我们计算 20/21/22H1 年磷酸铁自供率提升到

19%/85%/84%，剔除磷酸铁贡献后单吨毛利仍有 0.42/1.35/1.52万元/吨，盈利提升更

多来自工艺创新和规模效应，»ø$�$��_ 

hi 260rs����3b�LMá�B��klw��0�2� 
企业主体 采购项目 2019 2020 2021 2022H1 

电化集团 磷酸铁 0.16    

宁德时代、宁波邦普、湖南邦普 
三元前驱体  0.001 0.67 0.15 

碳酸锂   2.50 19.79 

比亚迪汽车、贵阳弗迪 碳酸锂    18.31 

中创新航 碳酸锂   签约  

瑞浦能源 碳酸锂    签约 
 

EFGHBI"JK?LMN>OPQR 
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4 ����JHI�� 

4.1 Z[F\ 

E# 1:FG 2023-2025)HIJ&'(KLMNOPQ 1445/1947/2545RSHT

UV"!WXYZ 958/1318/1755GWhHTU[\]^!WXYZ 485/685/938GWh_

IJ`'[\]^!WXYZ 222/341/487GWh_a`'bV"cdefgVhH2023-

2025)H[\]^ijklmXYMnPQ 160/232/321Ro_ 

E# 2:pqFGrs 2023-2025)LM9tPQ 50/65/80RoHTUIJcdu

vZ 31%/28%/25%wxyTcz{|AT}~F��������01�rs���

�ATXY���'�a���H2�!VKb`'IJ����Hh>��O�U

�uv���_��rs�� %ABklb2022))CT�'|¡¢�£H��Q

rs¤¥�'"b�'¦�'"a�§|¨©ª«�¬­®¯H°h>XY®±Hp

q²§rsN'"³,´µ¶·b³¸¹�Hº»��b¼�n½8cdXY¾¿À

Á_ 

E# 30FG�\^v[\]./¬­hãH2023-2025 )[\]^©.9tP

Q 8.5/7.8/7.2R2/o_��Q�XB!brs¤Bã6³,�[LMH}~^G 2023-

2025)rs[\]^�o�[�« 2022)| 1.64R2/ohãQ 1.00/0.95/0.95R2

/o_�� 2022H2[\]^�oÜ{hãQ 0.63R2/oH��¡)YU»´5ÿH

NOax5Fqµ�ãºHFG 2023-2025 )[\]^�o�zÜ{PQ

0.55/0.53/0.50R2/o_ 

E# 402022H1rs[\]r�5ÿ��H2022)C������´2b[\

]�[stHuÌzrswaÎ�ÌHpq~/�Z§N�_}~^G�)uÌ®±

5%H�[{¡$ 15%_ 

hi 270rsZ[F\�9 
  

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

合计 收入（亿元） 1.62 5.84 9.56 70.68 427.90 426.49 510.52 577.52 

yoy 
  

64% 639% 505% 0% 20% 13% 

归母净利润（亿元） 0.12 0.55 0.39 11.84 30.07 22.46 27.59 35.97 

yoy 
  

-29% 2923% 154% -25% 23% 30% 

毛利润（亿元） 0.34 1.35 1.39 18.61 53.39 50.06 61.82 76.08 

毛利率 20.9% 23.2% 14.5% 26.3% 12.5% 11.7% 12.1% 13.2% 

磷酸铁锂 收入（亿元） 1.61 5.57 9.29 69.38 426.67 425.00 508.95 576.00 

yoy 
 

246% 67% 647% 515% 0% 20% 13% 

销量（万吨） 0.30 1.25 3.14 12.13 32.39 50.00 65.00 80.00 

yoy 
  

150% 287% 167% 86% 30% 23% 

单价（万元/吨） 5.38 4.44 2.96 5.72 13.17 8.50 7.83 7.20 

毛利率 20.95% 25.36% 15.37% 26.81% 12.47% 11.76% 12.13% 13.19% 

单吨毛利（万元/吨） 1.13 1.13 0.46 1.53 1.64 1.00 0.95 0.95 

毛利润（亿元） 0.34 1.41 1.43 18.60 53.19 50.00 61.75 76.00 

其他 收入（亿元） - 0.27 0.28 1.29 1.24 1.30 1.36 1.43 
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yoy 
  

3% 369% -4% 5% 5% 5% 

毛利率 
 

-22% -14% 1% 16% 15% 15% 15% 

毛利润（亿元） - -0.06 -0.04 0.01 0.20 0.19 0.20 0.21 
 

EFGHBVWVXLMN>OPQR 

4.2 ^_9: 

FGrs 2023-2025 )���[nPQ 22.5/27.6/36.0 �2H³w®± -

25%/23%/30%HTU EPSZ 3.0/3.6/4.8H,-�.TUcZ{ 14/12/9�_ 

 â[\]^qcrs��¡¢bø2�ubù?P¤b0£"îHÔ%´2i

j,�"îb¤¥"îb±U^"KZ�wrsH2023-2025)75Í¦ PEZ 16/10/8
�_pqÏZjkl'^_áyª§º¢ÍH���¨Z01�rs¨[\]^01H

Vþ��=÷bw���LMHë¤{vÕ(©þ�AT�¯_2�rsF��|-

A.¤BcºR¸»XHDE"¯_w�wrscZ{G|ê�Wind/ªF�H@

(Zæ«N%.N%CDF\78HZ[h&�¬��Eújkl'cZ{78@(

ªpq��75�XB!v�5­®�|}~F\_� 

��QrsKLM{M�Fb¤B¯ôF#_pq@°rs 2023) 20� PEw³

,±.�HTU34. 59.322/�H@°“²Ì”³°_ 

hi 280�wrs^_w� 

 

EFGHBWind6mnoLMN>OPQRYpBqr 20237 7s 7t 
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5 MNOPS 

5.1 全球新能源车和储能对电池需求不达预期的风险 

IJ´µô¶vÛÜÈ·�'�¸Eb¹sçºVH�aXY�PF�|4`_ 

5.2 NY�@�õ�CH�õbc�>´¤Ü|4` 

³7DE»v"äDE»NY�'¹F�P�Hd�¼¦cd¼á{j½¾�D

E�ØH(ª75´¤Ü�õ§¿�ö_HÀrs�[{�PF�_ 

5.3 LMd�¸XHXYeVHfg�G¢|4` 

2019~2022)rs- 5�LMzuÌ 93%ÔqH]��LM�K}V¼��LM

|Á�eVH�'ÂHfrsg�G¢H«ú� �UÙõövÃÄÅL_ 

5.4 原材料价格波动的风险 

rsÆÇklzò6wa�XH§��\^b[\ç���kl./eV��H

È§cd�Y}�¼á�./µ,qÉHa75ã6ÊY�X|ÈÉhÈ�'NYË

(H�'� rs[�EÈµ,hÌHÍ�'Â�g�(Ì.ÎÏ_ 
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图表 29：财务预测摘要 Table_Excel2 

 :;<=>      利润表     

uv:()- 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
wx0yz 1,045 2,132 2,553 2,888  {=|}z 42,790 42,649 51,052 57,752 

~|�F���z 7,065 9,065 11,820 14,468  {=�#z 37,451 37,643 44,870 50,144 

n���z 419 421 502 561  �y���z 164 164 196 222 

�wz 4,971 5,726 6,826 7,628  ����z 22 64 128 145 

��01z 0 0 0 0  ����z 315 762 963 1,147 

��%Z01z 4,581 4,566 5,466 6,183  P���z 456 625 912 1,083 

%Z01��z 18,082 21,911 27,167 31,727  ����z 246 226 208 253 

�o"��0z 37 37 37 37  ���,��z -329 -329 -329 -329 

��01z 6,443 7,608 9,123 10,441  01�,��z -158 -158 -158 -158 

 ¡l¢z 1,035 1,035 1,035 1,035  V£¤,¥Z|¦z 0 0 0 0 

§¨01z 551 672 818 1,000  �0|¦z -77 0 0 0 

©ªz 180 180 180 180  ��|¦z 21 21 21 21 

��«%Z01z 108 108 108 108  {=¬­z 3,593 2,698 3,309 4,292 

«%Z01��z 8,353 9,640 11,300 12,800  {=®|}z 3 0 1 7 

01��z 26,434 31,551 38,467 44,528  {=®¯°z 50 50 57 57 

±o²�z 2,466 954 2,478 2,981  ¬­!³z 3,546 2,648 3,253 4,242 

~��F���z 11,392 11,451 13,649 15,253  R´�z 540 403 495 646 

n|�µz 0 0 0 0  /¬­z 3,006 2,245 ~ 3,596 

��23z 1,098 1,094 1,310 1,481  ¶E"·�¦z -1 -1 -1 -1 

��~��z 133 133 133 133  ¸¹ºVW/¬­z 3,007 2,246 2,759 3,597 

��%Z23z 1,659 1,926 2,146 2,332  »¼½'¾¿*z 3.97 2.97 3.64 4.75 

%Z23��z 16,748 15,558 19,716 22,180  z     

�o²�z 3,271 3,271 3,271 3,271  主要财务比率     

~�3Oz 0 0 0 0  z 2022Az 2023Ez 2024Ez 2025Ez
��«%Z23z 700 700 700 700  ��À[z     
«%Z23��z 3,972 3,972 3,972 3,972  {=|}Á�4z 505.4% -0.3% 19.7% 13.1% 

23��z 20,720 19,529 23,688 26,152  »ÂÃÄ Á�4z 158.8% -24.2% 20.4% 29.9% 

¸¹ºVWRÅÆ�¦z 5,714 12,022 14,781 18,378  ¸º/¬­Á�4z 154.0% -25.3% 22.8% 30.4% 

¶E"·�¦z 0 0 -1 -2  Ç¬À[z     

RÅÆ�¦��z 5,714 12,022 14,779 18,376  È¬4z 12.5% 11.7% 12.1% 13.2% 

23É"·�¦z 26,434 31,551 38,467 44,528  /¬4z 7.0% 5.3% 5.4% 6.2% 

z      ÊË»z 52.6% 18.7% 18.7% 19.6% 

现金流量表      ÊËÃÌz 30.9% 17.0% 16.4% 17.8% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  Í3À[z     

Î{ÏZÐy%z -2,783 939 1,817 2,848  01234z 78.4% 61.9% 61.6% 58.7% 

Ðy|¦z 3,853 3,361 4,018 5,112  %ZÑ4z 1.1  1.4  1.4  1.4  

�wÒÓz -4,072 -755 -1,099 -802  ÔZÑ4z 0.8  1.0  1.0  1.1  

Î{Õ~|ÒÓz -4,464 -1,845 -2,678 -2,549  {ÖÀ[z     

Î{Õ~�ÒÓz 9,043 58 2,198 1,604  !01×Ø4z 1.6  1.4  1.3  1.3  

��ÒÓz -7,143 120 -622 -518  ~|��×ØSEz 36 62 68 77 

�0ÏZÐy%z -2,169 -2,176 -2,713 -2,763  �w×ØSEz 28 51 50 52 

0#¯°z -5,399 -2,176 -2,713 -2,763  ."ÙÚ'-*z     

"��0z -37 0 0 0  ."|¦z 3.97  2.97  3.64  4.75  

���o01¥Ûz 3,267 0 0 0  ."Î{Ðy%z -3.68  1.24  2.40  3.76  

Ü0ÏZÐy%z 5,193 2,324 1,316 250  ."/01z 7.55  15.88  19.52  24.27  

²�Á�z 4,740 -1,512 1,524 503  Ý,Ñ4z     

"¬�¬Þ¯�z -149 -265 -265 -305  ¼$»z 11 14 12 9 

"·Ü0z 2 4,288 0 0  ¼$Âz 6 3 2 2 

��ÒÓz 600 -187 57 52  »ß$»ÂÃÄàáz 58 67 56 44 

EFGHBVWkXâMN>OPQR 
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��EFB������X���“?��”�ABCDE�H��3EFK:LM$+:Oe?/0��?��3a���e?�

�pHr}�@��?/0{��Sa�e������W?��p���@r��?/0C3�� ¡¢£¤3��¥¦<��

��e 

?/03"§¨©ª«?��¬S�"3�­:®W̄ °�­:®3hi±²³´±µ�&¶·<�W?��²�mn@¸�¯°

"§p¹��ºEe?/0C3:®`xy²»¼�jk?��«&¶?/0½¾3¿ÀWÁÂ�ÃHÄ��3ÅÆ{Ç´e�p

ÈÉÊW?���&dË?/0¢Ì:®`xy²v¼pÍ¤3/0e?��pºE?/0¢Î"§²:®ºÏ�ÐÑÒ\W�?

/0¢Î"§��p&dÓÔ3���ÕdÖ×WK:·Ø½ÙÚÛQÜØ3ÝÑzÖ×e 
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ítÐ5 
K:·ØQxW�;<��3���W?��²�?��3Û=>à�ÃHÏB?/0C?²3��¢&Ú3EFP@ÚABWs

�ÃSCD��E�F�zGHF�K:IÚ J̀+KLMåæ;ç°NOåæP+eK:·*Qt?/0�SK:z�7ñR3

SÍìíTU!"

"

¼U³°Ð5 
VW XY XYZ7 

��XY 

ã[ '© 6\9 W\]Ü�^_`habcd� 20%Xe 

ÏB '© 6\9 W\]Ü�^_`habcdf« 10%Ë 20%Á~ 

C± '© 6\9 W\]Ü�^_`habcdf«-10%Ë 10%Á~ 

gh '© 6\9 W\]Ü�^_`habcdf«-20%Ë-10%Á~ 

äd '© 6\9 W\]Ü�^_`habcd�-20%X� 

Ú$XY 

i«j^ '© 6\9 WÚ$´ug/k«^_`hab 5%Xe 

lÄj^ '© 6\9 WÚ$´ug/f«^_`hab-5%Ë 5%Á~ 

m«j^ '© 6\9 WÚ$´ug/n«^_`hab-5%X� 

oQpXYqhS/0&¶¾Â3 6~12\9 ��](�zÚ$ab�Ü�ÈÊ`hab3Ü�^_>'e�CWA]^_Xr

s 300abS`htuv^_XwxabS`hty]^_Xqz 500abz{|}~��abS`h�ýBZ73û��e 

"

 

Ò!�Ø 

��EFmn¢e� 

��c�pe�^��Ñ��7� 1436������C�MT� 20� 

��p200120 

��phfyjs@hfzq.com.cn 


