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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 33.33 

一年最低/最高价 22.28/50.74 

市净率(倍) 2.21 

流通A股市值(百万元) 12,779.83 

总市值(百万元) 25,239.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.12 

资产负债率(%,LF) 56.10 

总股本(百万股) 757.25 

流通 A 股(百万股) 383.43  
 

相关研究  
《湖南裕能(301358)：2023 年年报点

评：Q4 盈利仍远超行业平均，发布股

权激励增强凝聚力》 

2024-04-21 

《湖南裕能(301358)：铁锂龙头逆势

扩张，盈利底部确立反转可期》 

2024-04-13 
  

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） 42,790 41,358 26,395 36,810 46,034 

同比（%） 505.44 (3.35) (36.18) 39.46 25.06 

归母净利润（百万元） 3,007 1,581 1,026 2,534 3,415 

同比（%） 153.96 (47.44) (35.08) 146.89 34.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.97 2.09 1.36 3.35 4.51 

P/E（现价&最新摊薄） 8.39 15.97 24.59 9.96 7.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q1 业绩略超预期，盈利能力环比提升。24 年 Q1 营收 45 亿元，同环
比-66%/-36%，归母净利 1.6 亿元，同环比-44%/+308%，扣非归母净利
1.5 亿元，同环比-43%/+521%。毛利率 7.5%，同环比+2/4pct，归母净利
率 3.5%，同环比+1.4/3pct，扣非净利率 3.4%，同环比+1.3/3pct，略超市
场预期。 

◼ Q1 出货高增，储能高价新产品起量。公司 Q1 销量 13.6 万吨，同环比
+33%/-3%，其中储能产品占比 21%，销 2.9 万吨，储能高价新产品 CN-

5、YN-9 销 0.8 万吨。3 月公司出货 5.9 万吨，产能利用率 98%，已率
先满产，Q2 出货我们预计 18 万吨，有望环增 30%+，全年出货 70 万
吨，同增 38%，份额继续保持，后续公司将在云南和海外进一步扩产。 

◼ 底部确立，Q1 盈利环比回升，仍领先行业。Q1 铁锂均价 3.8 万/吨，环
降 34%，单吨毛利 0.25 万元，单吨净利 0.12 万元，若扣除减值冲回 0.29

亿元，吨净利约 0.1 万元，明显回升，系锂价企稳，公司加工成本优势
凸显。我们判断 24Q1 加工费已触底，25 年行业产能出清，公司净利有
望恢复至近 0.3 万元/吨。 

◼ 获得磷矿采矿权，一体化布局顺利推进。公司已获得两个探矿权，储量
1 亿吨，现已获得黄家坡采矿许可证，产能 120 万吨/年。磷矿价格高位
为 1000 元/吨，而生产成本为 300 元/吨左右（含资源税），我们测算
若自供比例将达到 20%，对应增厚正极单吨利润 600 元/吨，将从 25

年 起逐步增厚利润。 

◼ Q1 单吨费用显著下滑，存货较年初增加但仍处于合理水平。24Q1 期间
费用 1.6 亿元，同环比-17/-20%，费用率 3.6%，同环比+2/+0.7pct，单吨
费用 0.12 万元，同环比-39%/-17%。24Q1 经营净现金流-1 亿元；资本
开支 4 亿元，同-39%。24Q1 存货 20 亿元，较年初增 51%；Q1 末公司
合同负债 4.5 亿元，较年初减 0.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司深化一体化布局巩固成本优势，我们基
本维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为 10/25/34 亿元，同比-

35%/+147%/+35%，对应 PE 为 25/10/7 倍，考虑公司为铁锂正极龙头，
成本优势显著，给予 25 年 15x，目标价 50.1 元，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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湖南裕能三大财务预测表  

[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 14,176 21,514 31,739 37,641  营业总收入 41,358 26,395 36,810 46,034 

货币资金及交易性金融资产 1,889 13,581 21,343 24,991  营业成本(含金融类) 38,195 23,838 32,261 40,403 

经营性应收款项 9,339 5,473 7,447 9,313  税金及附加 134 90 125 157 

存货 1,325 849 1,237 1,550  销售费用 45 53 70 83 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 340 396 460 552 

其他流动资产 1,623 1,612 1,712 1,788  研发费用 358 396 479 575 

非流动资产 12,619 12,574 12,568 12,711  财务费用 196 229 314 293 

长期股权投资 41 41 41 41  加:其他收益 123 106 110 124 

固定资产及使用权资产 10,733 10,439 10,252 10,186  投资净收益 (55) (37) (37) 46 

在建工程 659 749 869 1,019  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 896 1,056 1,116 1,176  减值损失 (281) (250) (200) (130) 

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 1,876 1,211 2,984 4,022 

其他非流动资产 109 109 109 109  营业外净收支  (1) (4) (4) (4) 

资产总计 26,795 34,089 44,306 50,353  利润总额 1,875 1,207 2,980 4,018 

流动负债 12,469 15,808 19,071 21,910  减:所得税 294 181 447 603 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,011 8,246 8,631 9,119  净利润 1,581 1,026 2,533 3,415 

经营性应付款项 9,357 6,531 9,191 11,295  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 453 286 387 485  归属母公司净利润 1,581 1,026 2,534 3,415 

其他流动负债 647 745 861 1,011       

非流动负债 3,010 6,010 6,160 6,260  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.09 1.36 3.35 4.51 

长期借款 2,601 5,601 5,751 5,851       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,127 1,622 3,415 4,264 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,218 2,966 4,922 5,920 

其他非流动负债 409 409 409 409       

负债合计 15,479 21,818 25,231 28,170  毛利率(%) 7.65 9.68 12.36 12.23 

归属母公司股东权益 11,282 12,237 19,043 22,151  归母净利率(%) 3.82 3.89 6.88 7.42 

少数股东权益 33 33 33 32       

所有者权益合计 11,316 12,271 19,076 22,183  收入增长率(%) (3.35) (36.18) 39.46 25.06 

负债和股东权益 26,795 34,089 44,306 50,353  归母净利润增长率(%) (47.44) (35.08) 146.89 34.80 

           

           

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 501 4,124 4,879 5,524  每股净资产(元) 14.90 16.16 20.12 23.40 

投资活动现金流 (2,622) (1,341) (1,541) (1,758)  最新发行在外股份（百万股） 757 757 757 757 

筹资活动现金流 2,349 8,909 4,413 (127)  ROIC(%) 12.82 6.56 9.74 10.27 

现金净增加额 228 11,692 7,752 3,639  ROE-摊薄(%) 14.01 8.39 13.30 15.42 

折旧和摊销 1,091 1,344 1,507 1,656  资产负债率(%) 57.77 64.00 56.95 55.94 

资本开支 (2,677) (1,304) (1,504) (1,804)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.97 24.59 9.96 7.39 

营运资本变动 (2,656) 1,208 215 (33)  P/B（现价） 2.24 2.06 1.66 1.42 

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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