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湖南裕能（301358.SZ）2024 年半年报点评     

坚定布局一体化，龙头加快出海 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 26 日公司发布 2024 年半年报，公司上半年实现营业

收入 107.82 亿元，同比下降-53.48%；归母净利润为 3.89 亿元，同比-68.57%；

扣非后净利润为 3.80 亿元，同比-68.82%；经营性现金流净额 0.95 亿元，同比

+174.16%。 

➢ 份额行业领先，盈利稳健。出货量方面，2024H1 公司磷酸盐正极材料产品

销量达 30.94 万吨，同比+43.3%，市场份额继续保持行业领先。公司积极把握

储能领域快速增长的市场需求，2024H1 相关产品销售占比约 33%。此外，公司

积极推广新产品，其中 CN-5 系列及 YN-9 系列销量约 4.79 万吨，在公司产品

销量占比约 15%。盈利方面，据我们测算，2024H1 铁锂单吨净利为 0.13 万元

/吨，单位盈利良好得益于完善的一体化布局、新产品工艺创新优化、精细化管理

实现降本增效。展望未来，行业供需关系逐步改善，公司有望凭借多年来积累的

技术及客户优势实现量利的进一步突破。 

➢ 坚定一体化布局，降本增效可期。公司不断完善“资源-前驱体-正极材料-循

环回收”产业一体化布局： 

1）资源：公司贵州省福泉市黄家坡磷矿已取得采矿许可证，并加速推进贵州省

福泉市打石场探转采等工作进度。磷资源是制备磷酸铁锂的核心原材料，一体化

顺利实施有望进一步降低公司成本，塑造长期竞争力。 

2）前驱体及回收：公司已经基本实现了磷酸铁的全部自供，正积极开展碳酸锂

加工和锂电池回收业务，进一步提高关键原材料资源的供应能力。 

➢ 国际化步伐加快，新品进展顺利。海外电动化方兴未艾仍是蓝海，公司积极

拓展首个海外项目，计划在西班牙建设年产 5 万吨正极材料产能。截至 2024 年

6 月底，公司已设立裕能（新加坡）公司，并加速推进西班牙公司的设立，加快

出海有望抬升公司盈利水平及全球竞争力。公司研发的新产品 CN-5 系列和 YN-

9 系列覆盖不同应用场景，能够满足动力储能领域客户的不同需求，有效提高公

司全方位的产品服务能力。此外，公司磷酸锰铁锂材料研发进展顺利，在容量和

压实密度等综合性能方面表现优异。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 247.0、344.4 和 442.8

亿元，同比变化-40.3%、+39.4%和+28.6%；实现归母净利润 9.2、12.8、17.1

亿元，同比变化-41.8%、+38.9%和+34.1%。当前股价对应 2024-2026 年市盈

率分别为 21、15、11 倍，考虑公司规模化效应凸显，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，新技术发展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 41,358  24,702  34,438  44,276  

增长率（%） -3.3  -40.3  39.4  28.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,581  920  1,278  1,713  
增长率（%） -47.4  -41.8  38.9  34.1  
每股收益（元） 2.09  1.22  1.69  2.26  
PE 12  21  15  11  
PB 1.7  1.6  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 41,358  24,702  34,438  44,276   成长能力（%）         

营业成本 38,195  22,619  31,426  40,224   营业收入增长率 -3.35  -40.27  39.41  28.57  

营业税金及附加 134  74  103  133   EBIT 增长率 -45.69  -36.90  39.73  31.10  

销售费用 45  49  69  89   净利润增长率 -47.44  -41.77  38.85  34.07  

管理费用 340  346  517  797   盈利能力（%）         

研发费用 358  296  482  620   毛利率 7.65  8.43  8.74  9.15  

EBIT 2,127  1,342  1,875  2,458   净利润率 3.82  3.73  3.71  3.87  

财务费用 196  232  335  398   总资产收益率 ROA 5.90  3.29  3.78  4.34  

资产减值损失 -333  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.01  7.72  9.81  11.83  

投资收益 -55  -25  -34  -44   偿债能力         

营业利润 1,876  1,085  1,506  2,016   流动比率 1.14  1.13  1.15  1.19  

营业外收支 -1  -2  -2  0   速动比率 0.57  0.68  0.71  0.71  

利润总额 1,875  1,083  1,504  2,016   现金比率 0.15  0.19  0.18  0.18  

所得税 294  162  226  302   资产负债率（%） 57.77  57.19  61.41  63.25  

净利润 1,581  920  1,278  1,713   经营效率         

归属于母公司净利润 1,581  920  1,278  1,713   应收账款周转天数 47.75  70.86  66.90  70.11  

EBITDA 3,218  2,514  3,181  3,844   存货周转天数 29.67  25.54  25.80  31.72  

      总资产周转率 1.55  0.90  1.11  1.21  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 1,889  2,171  2,736  3,417   每股收益 2.09  1.22  1.69  2.26  

应收账款及票据 5,000  5,489  8,131  10,208   每股净资产 14.90  15.75  17.20  19.12  

预付款项 86  226  314  402   每股经营现金流 0.66  1.30  2.18  2.31  

存货 1,325  1,885  2,619  4,469   每股股利 0.42  0.24  0.34  0.45  

其他流动资产 5,877  3,334  4,096  4,508   估值分析         

流动资产合计 14,176  13,105  17,896  23,005   PE 12  21  15  11  

长期股权投资 41  41  41  41   PB 1.7  1.6  1.5  1.3  

固定资产 10,733  12,286  13,321  13,845   EV/EBITDA 7.12  9.12  7.21  5.96  

无形资产 896  1,096  1,196  1,246   股息收益率（%） 1.66  0.97  1.34  1.80  

非流动资产合计 12,619  14,842  15,942  16,492        

资产合计 26,795  27,947  33,839  39,497        

短期借款 900  1,800  2,300  2,800   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,357  6,283  8,730  11,173   净利润 1,581  920  1,278  1,713  

其他流动负债 2,212  3,539  4,590  5,347   折旧和摊销 1,091  1,172  1,306  1,386  

流动负债合计 12,469  11,622  15,620  19,321   营运资金变动 -2,656  -1,394  -1,329  -1,827  

长期借款 2,601  4,101  4,901  5,401   经营活动现金流 501  988  1,653  1,748  

其他长期负债 409  261  261  261   资本开支 -2,677  -3,374  -2,408  -1,936  

非流动负债合计 3,010  4,362  5,162  5,662   投资 -13  0  0  0  

负债合计 15,479  15,984  20,782  24,983   投资活动现金流 -2,622  -3,417  -2,442  -1,980  

股本 757  757  757  757   股权募资 4,355  0  0  0  

少数股东权益 33  33  33  33   债务募资 -1,564  3,400  1,900  1,600  

股东权益合计 11,316  11,963  13,057  14,514   筹资活动现金流 2,349  2,710  1,355  913  

负债和股东权益合计 26,795  27,947  33,839  39,497   现金净流量 228  282  565  681  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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