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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 39.66 元

总市值/流通市值 30033/5256 百万元

52周最高价/最低价 64.98/38.59 元

近 3 个月日均成交额 193.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《湖南裕能（301358.SZ）-磷酸铁锂行业龙头，携手大客户协同

发展》 ——2023-03-07

《湖南裕能（301358.SZ）-国内最大磷酸铁锂正极材料生产商》

——2023-02-09

公司2023H1实现净利润12.38亿元，同比-24%。公司2023H1实现营收231.79

亿元，同比+64%；实现归母净利润12.38亿元，同比-24%；毛利率为9.63%，

同比-9.11pct。公司2023Q2实现营收100.03亿元，同比+25%、环比-24%；

实现归母净利润9.57亿元，同比+52%、环比+241%；毛利率为15.37%，同比

+0.86pct、环比+10.09pct。

公司正极销量快速增长，铁锂龙头地位稳固。根据鑫椤锂电数据，2023H1

国内磷酸铁锂产量为67.5万吨，同比+51%；公司市占率依旧保持国内第一，

我们估计公司市场份额有望超30%。公司2023H1磷酸铁锂销量为21.6万吨，

同比增长近90%；产能利用率达到89.56%。我们估计公司2023Q2磷酸铁锂

销量达到11.6万吨左右，环比增长超15%。伴随新能源车与储能市场进入旺

季，公司下半年出货量有望保持高速增长态势，我们预计2023年公司磷酸

铁锂销量有望达到近50万吨。

公司Q2盈利能力环比提升明显。我们预计公司2023Q2磷酸铁锂扣非吨净利

超0.8万元，环比提升0.4万元以上。公司在高产能利用率以及碳酸锂库存

的增益下，盈利能力环比大幅增长。展望下半年，公司凭借规模优势以及高

产能利用率，盈利能力有望维持行业领先水平。

公司磷酸锰铁锂布局加速推进，产品类型持续丰富。公司动力型磷酸铁锂销

量持续增加，与宁德时代、比亚迪等战略客户持续深入合作。公司抢抓储能

市场机遇，注重超长循环产品的开发和量产，2023H1储能领域磷酸铁锂占比

提升至30%左右。公司持续研发磷酸锰铁锂，并且拟在云南建设32万吨磷酸

锰铁锂生产线，逐步丰富产品类型。

风险提示：电动车销量不及预期；行业竞争加剧；产能建设不及预期；原材

料价格波动超预期。

投资建议：下调盈利预测，维持增持评级。基于磷酸铁锂行业竞争加剧对

企业盈利造成一定压力，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净

利润为 21.11/25.71/30.77 亿元（原预测 2023-2024 年为 23.04/29.44

亿元），同比-30/+22/+20%，EPS 分别为 2.79/3.40/4.06 元，当前 PE

为 14/12/10 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,068 42,790 43,055 40,506 45,438

(+/-%) 639.0% 505.4% 0.6% -5.9% 12.2%

净利润(百万元) 1184 3007 2111 2571 3077

(+/-%) 2923.3% 154.0% -29.8% 21.8% 19.7%

每股收益（元） 1.56 3.97 2.79 3.40 4.06

EBIT Margin 22.6% 10.2% 6.8% 8.1% 8.8%

净资产收益率（ROE） 56.0% 71.4% 31.9% 30.0% 28.1%

市盈率（PE） 25.4 10.0 14.2 11.7 9.8

EV/EBITDA 20.1 10.2 13.4 11.5 9.7

市净率（PB） 11.10 5.26 4.00 3.11 2.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023H1 实现营收 231.79 亿元，同比+64%；实现归母净利润 12.38 亿元，同

比-24%；毛利率为 9.63%，同比-9.11pct。公司 2023Q2 实现营收 100.03 亿元，

同比+25%、环比-24%；实现归母净利润 9.57 亿元，同比+52%、环比+241%；毛利

率为 15.37%，同比+0.86pct、环比+10.09pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比明显下滑。公司 2023H1 期间费用率为 2.38%，同比-0.76pct；

销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.12%（+0.06pct）、0.77%（-0.24pct）、

0.99%（-0.39pct）、0.50%（-0.19pct）。

公司 2023H1 末存货为 31.75 亿元，较 2022 年末下降 17.96 亿元，较 2023Q1 末增

加 14.75亿元。公司 2023H1 计提资产减值损失 1.49 亿元，冲回信用减值损失 0.32

亿元。公司 2023H1 其他收益为 0.22 亿元，主要为政府补贴；投资净收益为-0.45

亿元，主要系票据贴现支出所致。
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图5：公司毛利率、净利率情况（%） 图6：公司各项费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司正极销量快速增长，铁锂龙头地位稳固。根据鑫椤锂电数据，2023H1 国内磷

酸铁锂产量为 67.5 万吨，同比+51%；公司市占率依旧保持国内第一，我们估计公

司市场份额有望超 30%。公司 2023H1 磷酸铁锂销量为 21.6 万吨，同比增长近 90%；

产能利用率达到 89.56%。我们估计公司 2023Q2磷酸铁锂销量达到11.6万吨左右，

环比增长超 15%。伴随新能源车与储能市场进入旺季，公司下半年出货量有望保

持高速增长态势，我们预计 2023 年公司磷酸铁锂销量有望达到近 50 万吨。

公司Q2盈利能力环比提升明显。我们预计公司2023Q2磷酸铁锂扣非吨净利超0.8

万元，环比提升 0.4 万元以上。公司在高产能利用率以及碳酸锂库存的增益下，

盈利能力环比大幅增长。展望下半年，公司凭借规模优势以及高产能利用率，盈

利能力有望维持行业领先水平。

公司磷酸锰铁锂布局加速推进，产品类型持续丰富。公司动力型磷酸铁锂销量持

续增加，与宁德时代、比亚迪等战略客户持续深入合作。公司抢抓储能市场机遇，

注重超长循环产品的开发和量产，2023H1 储能领域磷酸铁锂占比提升至 30%左右。

公司持续研发磷酸锰铁锂，并且拟在云南建设 32 万吨磷酸锰铁锂生产线，逐步丰

富产品类型。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

基于磷酸铁锂行业竞争加剧对企业盈利造成一定压力，我们下调盈利预测，预计

2023-2025 年归母净利润为 21.11/25.71/30.77 亿元（原预测 2023-2024 年为

23.04/29.44 亿元），同比-30/+22/+20%，EPS 分别为 2.79/3.40/4.06 元，当前

PE 为 14/12/10 倍，维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表（2023 年 8 月 28 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

300769 德方纳米 95.00 265.28 13.70 2.52 7.98 10.36 6.93 37.67 11.90 9.17 买入

300073 当升科技 43.05 218.05 4.46 4.04 4.15 4.60 9.65 10.65 10.38 9.37 买入

301358 湖南裕能 39.66 300.33 3.97 2.79 3.40 4.06 9.99 14.23 11.68 9.76 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 488 1045 1000 1000 1000 营业收入 7068 42790 43055 40506 45438

应收款项 2363 7065 5072 5216 6224 营业成本 5206 37451 38882 35722 39756

存货净额 899 4971 4129 3551 3984 营业税金及附加 42 164 172 203 227

其他流动资产 1040 4581 4666 4287 4776 销售费用 13 22 60 73 86

流动资产合计 5289 18082 15248 14401 16369 管理费用 130 315 409 506 591

固定资产 3062 7477 10369 13425 14724 研发费用 80 456 603 709 795

无形资产及其他 167 551 529 507 485 财务费用 60 246 240 263 278

其他长期资产 207 288 861 810 909 投资收益 (6) (77) (60) 0 0

长期股权投资 0 37 37 37 37

资产减值及公允价值变

动 (119) (487) (140) 20 0

资产总计 8726 26434 27043 29180 32524 其他收入 124 508 160 (10) (42)

短期借款及交易性金融

负债 1309 3051 3817 4300 3807 营业利润 1415 3593 2508 3061 3663

应付款项 2482 11392 5742 5704 6337 营业外净收支 (11) (47) 5 0 0

其他流动负债 600 1207 3857 3528 3923 利润总额 1405 3546 2513 3061 3663

流动负债合计 5114 16748 15569 15557 16339 所得税费用 221 540 402 490 586

长期借款及应付债券 273 3271 3271 3271 3271 少数股东损益 0 (1) 0 0 0

其他长期负债 632 700 700 700 700 归属于母公司净利润 1184 3007 2111 2571 3077

长期负债合计 905 3972 3972 3972 3972 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6019 20720 19541 19529 20311 净利润 1184 3007 2111 2571 3077

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (4) (158) (180) 0 0

股东权益 2707 5714 7502 9651 12213 折旧摊销 200 601 778 1024 1247

负债和股东权益总计 8726 26434 27043 29180 32524 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 60 246 240 263 278

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (850) (2343) 843 352 (693)

每股收益 1.56 3.97 2.79 3.40 4.06 其它 (1074) (3890) 480 263 278

每股红利 0.00 0.43 0.56 0.68 0.81 经营活动现金流 (543) (2783) 4032 4210 3908

每股净资产 3.57 7.55 9.91 12.74 16.13 资本开支 (856) (2104) (3648) (4059) (2524)

ROIC 47% 48% 19% 18% 19% 其它投资现金流 (0) (64) (633) 51 (99)

ROE 56% 71% 32% 30% 28% 投资活动现金流 (856) (2169) (4281) (4008) (2623)

毛利率 26% 12% 10% 12% 13% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 10% 7% 8% 9% 负债净变化 1203 5439 767 483 (493)

EBITDA Margin 25% 12% 9% 11% 12% 支付股利、利息 0 0 (323) (422) (514)

收入增长 639% 505% 1% -6% 12% 其它融资现金流 1044 2440 767 483 (493)

净利润增长率 2923% 154% -30% 22% 20% 融资活动现金流 1143 5193 203 (203) (1285)

资产负债率 69% 78% 72% 67% 62% 现金净变动 (257) 241 (45) 0 0

息率 0.0% 1.1% 1.4% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 537 488 1045 1000 1000

P/E 25.4 10.0 14.2 11.7 9.8 货币资金的期末余额 488 1045 1000 1000 1000

P/B 11.1 5.3 4.0 3.1 2.5 企业自由现金流 (160) (131) 433 84 1339

EV/EBITDA 20.1 10.2 13.4 11.5 9.7 权益自由现金流 992 5099 998 346 613

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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