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市场数据  
收盘价(元) 39.59 

一年最低/最高价 38.59/64.98 

市净率(倍) 2.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,246.44 

总市值(百万元) 29,979.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.45 

资产负债率(%,LF) 60.14 

总股本(百万股) 757.25 

流通 A 股(百万股) 132.52  
 

相关研究  
《湖南裕能(301358)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：Q1 业

绩略低于预期，单位盈利回落触

底》 

2023-04-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 42,790 34,351 35,181 39,827 

同比 505% -20% 2% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 3,007 2,046 2,743 3,495 

同比 154% -32% 34% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.97 2.70 3.62 4.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.02 14.74 10.99 8.63 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 盈利显著提升，业绩超市场预期。23 年 H1 营收 231.8 亿，同增 64%，
归母净利 12 亿，同减 24%；23Q2 营收 100 亿，同环比+25%/-24%，归
母净利 9.6 亿，同环比+52%/+241%，扣非净利 9.5 亿，环比+256%。23Q2

毛利率 15.4%，同环比+0.9/+10.1pct，归母净利率 9.6%，同环比
+1.7/7.5pct，扣非净利率 9.5%，环比+7.5pct，业绩超市场预期。 

◼ H1 出货量翻番以上增长，份额明显提升。H1 铁锂正极收入 230.5 亿，
同+64%，毛利率 9.5%，产量 21.9 万吨，出货 21.6 万吨，同比翻倍以上
增长，其中 Q2 铁锂出货 11.6 万吨，环增 16%。增速远高于行业，主要
由于公司为宁德时代、比亚迪主供，同时 H1 发力储能产品，储能占比
提升至 30%，预计 H1 公司出货份额提升至 30%+。H1 公司产能利用率
90%，遥遥领先行业，Q3 已满产，全年出货预计 50 万吨以上，同增约
60%。2023 年底公司产能将达 65 万吨，并拟定增建设 32 万吨锰铁锂、
7.5 万吨铁锂产能，进一步强化竞争力。 

◼ Q2 加工费基本稳定，单位盈利超预期。Q2 公司铁锂价格约 9.7 万元/吨
（含税），环降 35%，单位盈利 0.8 万元/吨，环比大增 194%，远高于同
行，系 Q1 加工费大幅下降后，Q2 基本维持稳定，叠加 Q2 碳酸锂库存
收益。预计扣除碳酸锂因素影响，单吨利润近 4000 元。展望 H2，铁锂
加工费仍存下行压力，保守估计不考虑库存贡献，公司 H2 单吨利润有
望维持 3000 元以上。 

◼ Q2研发投入大幅增长，存货增加明显。23H1费用率2.38%，同减0.76pct；
其中 23Q2 费用 3.6 亿，同环比+40%/84%，费用率 3.57%，同环比
+0.4/+2pct，研发费用 1.8 亿，同比+62%。Q2 末存货 31.8 亿，较 Q1 末
大增 87%，合同负债 6.5 亿元，较年初下降 41%。23H1 经营性现金流-

1.3 亿元，同增 89.3%；资本开支为 11.83 亿元，同比增长 11%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司份额显著提升，我们维持 2023-2025 年
公司归母净利润为 20.5/27.4/35 亿元，同比-32%/+34%/+27%，对应 PE

为 15x/11x/9x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧。  
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2023H1 公司实现归母净利 12.38 亿元，同比增长 64.49%，业绩超市场预期。2023

年H1公司营收 231.8亿元，同比增长 64.49%；归母净利润 12.38亿元，同比下降 24.15%；

扣非净利润 12.19 亿元，同比下降 26.56%；23H1 毛利率为 9.63%，同比下降 9.11pct；

销售净利率为 5.34%，同比下降 6.24pct。 

2023 年 Q2 归母净利润 9.57 亿元，同环比+52.28%/240.52%，盈利能力显著提升。

2023 年 Q2 公司实现营收 100.03 亿元，同比上升 25.26％，环比下降 24.08%；归母净利

润 9.57 亿元，同比增长 52.28%，环比增长 240.52％，扣非归母净利润 9.52 亿元，环比

增长 256.38%。盈利能力方面，23Q2 毛利率为 15%，同比增长 0.9pct，环比增长 10.1pct；

归母净利率 9.6%，同比增长 1.7pct，环比增长 7.5pct；23Q2 扣非净利率 9.5%，环比增

长 7.5pct。 

 

图1：公司季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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H1 出货量翻番以上增长，份额明显提升。H1 铁锂正极收入 230.5 亿，同比+64%，

毛利率 9.5%，产量 21.9 万吨，出货 21.6 万吨，同比翻倍以上增长，其中 Q2 铁锂出货

11.6 万吨，环增 16%。增速远高于行业，主要由于公司为宁德、比亚迪主供，同时 H1

发力储能产品，储能占比提升至 30%，预计 H1 公司份额提升至 30%+。H1 公司产能利

用率 90%，遥遥领先行业，Q3 已满产，全年出货预计 50 万吨+，同增约 60%。年底公

司产能将达 65 万吨，并拟定增建设 32 万吨磷酸锰铁锂、7.5 万吨铁锂产能。 

Q2 铁锂加工费稳定，单位盈利超预期。Q2 公司铁锂价格约 9.7 万元/吨（含税），

环降 35%，单位盈利 0.8 万元/吨，环比大增 194%，远高于同行，系 Q1 加工费大幅下

降后，Q2 基本维持稳定，叠加 Q2 碳酸锂库存收益。预计扣除碳酸锂因素影响，单吨利

润近 4000 元。展望 H2，铁锂加工费仍存下行压力，保守估计不考虑库存贡献，公司 H2

单吨利润有望维持 3000 元以上。 

 

图3：公司分业务营业收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q2 费用率环比提升，系研发投入大幅增长。2023 年 H1 公司期间费用合计 5.51 亿

元，同比增长 24.80%，费用率为 2.38%，同比下降 0.76pct。2023Q2 期间费用合计 3.57

亿元，同比增长 40.27%，环比增 83.99%，期间费用率为 3.57%，同比增长 0.38pct，环

比增长 2.10pct；销售费用 0.16 亿元，销售费用率 0.16%，环增 0.08pct；管理费用 1.09

亿元，管理费用率 1.09%，环增 0.57pct；财务费用 0.52 亿元，财务费用率 0.52%，环增

0.04pct；研发费用 1.79 亿元，同增 62%，环增 263%，研发费用率 1.79%，环增 1.42pct，

系新产品研发投入增加，包括超长循环型、更高能量密度型铁锂、锰铁锂产品。 

图4：公司季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

营业收入（亿元） 同比 毛利率 同比 营业收入（亿元） 同比 毛利率 同比 营业收入（亿元） 毛利率 营业收入（亿元） 毛利率

磷酸铁锂 230.51 64% 9.5% -9.3% 426.67 514.90% 12.47% -14.30% 286.47 9.4% 140.20 18.75%

三元材料 0.12 -71% 0.40 -46.90% 0.00 0.40 -1.20%

硫酸铁 0.00 -92% 0.03 -89.10% 42.80% 26.90% 0.01 32.3% 0.02 47.31%

2022年 2022H2 2022H12023H1

单位：百万元 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2

销售费用 5.42 5.36 7.78 11.01 16.13

    -销售费用率 0.07% 0.04% 0.05% 0.08% 0.16%

管理费用 88.91 61.47 110.99 69.28 109.27

    -管理费用率 1.11% 0.49% 0.68% 0.53% 1.09%

研发费用 110.73 136.66 125.57 49.36 179.18

    -研发费用率 1.39% 1.10% 0.77% 0.37% 1.79%

财务费用 49.43 69.77 78.79 64.38 52.40

    -财务费用率 0.62% 0.56% 0.48% 0.49% 0.52%

期间费用 254.49 273.27 323.14 194.02 356.99

    -期间费用率 3.19% 2.20% 1.99% 1.47% 3.57%

资产减值损失 0.14 0.08 -158.09 -132.75 -16.39

信用减值损失 -74.27 -128.98 -80.94 15.15 16.87



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 6 

 

Q2 存货增加明显，经营现金流显著改善。2023 年 Q2 末存货为 31.75 亿元，较年

Q1 末大增 87%；应收账款 48.24 亿元，较年初减少 24.54%；期末合同负债 6.52 亿元，

较年初减少 40.62%。23H1 公司经营活动净现金流净额为-1.28 亿元，同比增长 89.3%，

其中 Q2 经营现金流为 10.23 亿元，环增 189%；投资活动净现金流净额为-11.08 亿元，

同比下降 1.2%；资本开支为 11.83 亿元，同比增长 11%；账面现金为 22.77 亿元，较年

初增长 117.81%，短期借款 12.21 亿元，较年初减少 50.49%。       

投资建议：考虑公司份额显著提升，我们维持 2023-2025 年公司归母净利润为

20.5/27.4/35 亿元，同比-32%/+34%/+27%，对应 PE 为 15x/11x/9x，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，上游原材料价格大幅波动，市场竞争加剧。 
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湖南裕能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,082 29,087 34,926 39,814  营业总收入 42,790 34,351 35,181 39,827 

货币资金及交易性金融资产 1,045 11,328 17,373 20,440  营业成本(含金融类) 37,451 30,228 30,081 33,856 

经营性应收款项 10,854 11,289 11,482 12,664  税金及附加 164 144 164 169 

存货 4,971 5,217 4,793 5,394  销售费用 22 21 158 199 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 315 378 422 398 

其他流动资产 1,211 1,252 1,278 1,316  研发费用 456 488 528 518 

非流动资产 8,353 9,807 10,704 11,233  财务费用 246 335 482 470 

长期股权投资 37 37 37 37  加:其他收益 21 21 25 28 

固定资产及使用权资产 6,443 7,556 8,273 8,683  投资净收益 (77) (69) (35) 0 

在建工程 1,035 1,215 1,335 1,395  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 551 711 771 831  减值损失 (487) (255) (110) (135) 

商誉 180 180 180 180  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 3,593 2,455 3,235 4,120 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  (47) (49) (9) (9) 

资产总计 26,434 38,894 45,629 51,048  利润总额 3,546 2,406 3,226 4,111 

流动负债 16,748 24,325 23,915 26,054  减:所得税 540 361 484 617 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,051 9,812 10,197 10,685  净利润 3,006 2,045 2,742 3,494 

经营性应付款项 11,392 12,422 11,627 13,088  减:少数股东损益 (1) 0 (1) (1) 

合同负债 1,098 1,058 1,053 1,185  归属母公司净利润 3,007 2,046 2,743 3,495 

其他流动负债 1,207 1,033 1,039 1,096       

非流动负债 3,972 6,972 7,122 7,222  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.97 2.70 3.62 4.62 

长期借款 3,271 6,271 6,421 6,521       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,916 3,093 3,827 4,687 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,517 3,940 4,931 5,957 

其他非流动负债 700 700 700 700       

负债合计 20,720 31,297 31,037 33,276  毛利率(%) 12.48 12.00 14.50 14.99 

归属母公司股东权益 5,714 7,597 14,593 17,773  归母净利率(%) 7.03 5.96 7.80 8.78 

少数股东权益 0 0 0 (1)       

所有者权益合计 5,714 7,597 14,592 17,772  收入增长率(%) 505.44 (19.72) 2.42 13.21 

负债和股东权益 26,434 38,894 45,629 51,048  归母净利润增长率(%) 153.96 (31.97) 34.08 27.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (2,783) 3,415 3,743 5,058  每股净资产(元) 10.06 13.38 19.27 23.47 

投资活动现金流 (2,169) (2,418) (2,044) (1,809)  最新发行在外股份（百万股） 757 757 757 757 

筹资活动现金流 5,193 9,285 4,336 (192)  ROIC(%) 40.67 14.72 11.85 12.04 

现金净增加额 241 10,283 6,035 3,057  ROE-摊薄(%) 52.63 26.93 18.80 19.66 

折旧和摊销 601 846 1,103 1,270  资产负债率(%) 78.38 80.47 68.02 65.19 

资本开支 (2,104) (2,349) (2,009) (1,809)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.02 14.74 10.99 8.63 

营运资本变动 (7,016) 54 (679) (324)  P/B（现价） 3.96 2.98 2.07 1.70 

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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500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


