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2024年 08月 27日 公司研究●证券研究报告

湖南裕能（301358.SZ） 公司快报

出货量快速增长，一体化产业布局持续推进

投资要点

事件：公司 8月 26日发布中报，2024年中期实现营业总收入 107.82亿元，同比

-53.48%，归母净利润 3.89亿元，同比-68.57%，扣非归母净利润 3.80亿元、同

比-68.82%；其中，2024Q2 实现营业总收入 62.62 亿元、同比-65.69%、环比

-35.70%，归母净利润 2.31亿元、同比-43.56%、环比+307.75%，扣非归母净利

润 2.28亿元、同比-43.13%、环比+521.47%。

行业竞争加剧，经营业绩受影响。报告期内，公司营业收入 107.82 亿元，同比

-53.48%，下滑原因：1）因核心原材料碳酸锂价格下降和市场竞争加剧，报告期

内产品售价同比下降；2）部分业务由客户提供碳酸锂并加工成指定型号磷酸盐正

极材料，该类业务按净额法核算。营业成本 99.01亿元，同比-52.73%，主要系本

报告期销售数量增长，但主要原材料碳酸锂价格同比下降比例更大。经营活动产生

的现金流量净额 0.95亿元，同比+174.16%，主要系本报告期票据保证金到期。此

外，公司结合自身生产经营情况和碳酸锂行情已适度开展了碳酸锂期货套期保值业

务，目的是为了降低原材料价格波动对公司经营造成的潜在风险。

出货量持续第一，新产品销量快速增长。2024H1公司磷酸盐正极材料出货量实现

30.94万吨，同比增长 43.3%，出货量自 2020 年以来稳居全国第一。报告期内，

公司应用在储能领域的产品销售占比约 33%。新产品 CN-5系列，即储能型新产

品，在循环寿命、能效、能量密度方面具有较大优势，有利于提高电池的能量转换

效率和使用寿命，以满足下游客户对提升电池全生命周期价值的追求；YN-9系列

产品，主要以高能量密度等为特点，主要应用于动力型电池，也得到了客户的高度

认可。报告期内，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%，实现了快速的增长。

产能利用率维持高位，客户覆盖广泛。报告期内公司产能利用率 93.15%。公司下

游客户覆盖广泛，目前公司已经与宁德时代、比亚迪等国内知名锂离子电池生产厂

家建立了长期稳定的业务合作。此外，2024年上半年，除宁德时代、比亚迪两大

核心战略客户外，对其他客户的销量实现同比提升。

持续推进一体化产业布局，积极拓展海外业务。报告期内，公司聚焦主业，持续完

善“资源-前驱体-正极材料-循环回收”一体化产业布局。2024年上半年，公司下属控

股子公司贵州裕能矿业有限公司已取得贵州省福泉市黄家坡磷矿采矿许可证，设计

产能为年产 120万吨磷矿石，预计 2025年下半年将会实现规模化开采；贵州打石

场磷矿正在积极推进探转采环节的工作进度。同时，公司计划在贵州投资建设 50

万吨/年铜冶炼项目及新增 30万吨/年磷酸铁、30万吨/年超长循环和超高能量密度

磷酸盐正极材料生产项目，将通过创新综合利用铜冶炼过程中产生的蒸汽、硫酸等

副产品，与磷酸盐正极材料产业形成高度耦合效应，构建极致降本的竞争优势，赋

能公司主业发展。国际方面，公司积极拓展首个海外项目，计划在西班牙建设年产

5万吨锂电池正极材料项目。报告期内，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，以及项目前期相关审批工作。
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投资建议：公司是磷酸铁锂正极材料行业龙头企业，产能利用率维持高位，并持续

推进一体化布局和海外业务。同时，公司积极布局磷酸锰铁锂、超长循环磷酸铁锂

等新产品，报告期内储能新品 CN-5系列和动力新品 YN-9系列快速增长。考虑行

业竞争有可能持续加剧，我们调整公司盈利预测，预计公司 2024-2026年归母净

利润分别为 9.30亿元、15.48亿元和 22.51亿元（前次 2024-2026年盈利预测分

别为 9.23亿元、18.55 亿元和 28.14 亿元），对应 PE 分别是 20.3、12.2和 8.4

倍，维持“增持-A”评级。

风险提示：新能源汽车销量不及预期；国际贸易摩擦影响；公司新建产线投产不及

预期；海外业务拓展不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 42,790 41,358 24,194 32,057 39,911

YoY(%) 505.4 -3.3 -41.5 32.5 24.5

归母净利润(百万元) 3,007 1,581 930 1,548 2,251

YoY(%) 154.0 -47.4 -41.1 66.4 45.4

毛利率(%) 12.5 7.6 8.5 9.7 10.4

EPS(摊薄/元) 3.97 2.09 1.23 2.04 2.97

ROE(%) 52.6 14.0 7.8 11.8 14.9

P/E(倍) 6.3 12.0 20.3 12.2 8.4

P/B(倍) 3.3 1.7 1.6 1.4 1.3

净利率(%) 7.0 3.8 3.8 4.8 5.6

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 18082 14176 10845 15642 15458 营业收入 42790 41358 24194 32057 39911
现金 1045 1889 1249 288 550 营业成本 37451 38195 22128 28941 35753
应收票据及应收账款 7065 5000 1926 6466 4681 营业税金及附加 164 134 86 157 169
预付账款 419 86 210 182 305 营业费用 22 45 19 38 40
存货 4971 1325 2323 2448 3446 管理费用 315 340 181 250 311
其他流动资产 4581 5877 5138 6260 6475 研发费用 456 358 189 272 351
非流动资产 8353 12619 13236 13560 13778 财务费用 246 196 194 293 394
长期投资 37 41 38 34 31 资产减值损失 -487 -281 -230 -208 -152
固定资产 6443 10733 11537 11614 11539 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 551 896 1222 1528 1828 投资净收益 -77 -55 -42 -51 -60
其他非流动资产 1322 948 439 383 380 营业利润 3593 1876 1124 1846 2683
资产总计 26434 26795 24081 29202 29236 营业外收入 3 4 3 3 3
流动负债 16748 12469 9552 13863 12456 营业外支出 50 5 27 16 22
短期借款 2466 900 1433 2237 2847 利润总额 3546 1875 1100 1833 2664
应付票据及应付账款 11392 9357 6562 9606 7583 所得税 540 294 170 286 413
其他流动负债 2890 2212 1556 2020 2026 税后利润 3006 1581 930 1548 2251
非流动负债 3972 3010 2600 2171 1674 少数股东损益 -1 -0 -0 -0 -0
长期借款 3271 2601 2231 1741 1216 归属母公司净利润 3007 1581 930 1548 2251
其他非流动负债 700 409 369 431 458 EBITDA 4481 3136 2268 3169 4124
负债合计 20720 15479 12152 16034 14130
少数股东权益 0 33 33 33 33 主要财务比率
股本 568 757 757 757 757 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 926 5026 5026 5026 5026 成长能力

留存收益 4220 5499 6301 7587 9493 营业收入(%) 505.4 -3.3 -41.5 32.5 24.5
归属母公司股东权益 5714 11282 11896 13135 15074 营业利润(%) 153.9 -47.8 -40.1 64.2 45.3
负债和股东权益 26434 26795 24081 29202 29236 归属于母公司净利润(%) 154.0 -47.4 -41.1 66.4 45.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 12.5 7.6 8.5 9.7 10.4
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 7.0 3.8 3.8 4.8 5.6
经营活动现金流 -2783 501 1953 747 2348 ROE(%) 52.6 14.0 7.8 11.8 14.9

净利润 3006 1581 930 1548 2251 ROIC(%) 25.8 10.6 6.5 9.5 12.1
折旧摊销 601 1091 993 1123 1226 偿债能力

财务费用 246 196 194 293 394 资产负债率(%) 78.4 57.8 50.5 54.9 48.3
投资损失 77 55 42 51 60 流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2
营运资金变动 -7016 -2656 -207 -2268 -1583 速动比率 0.5 0.6 0.3 0.5 0.4
其他经营现金流 303 235 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -2169 -2622 -1652 -1498 -1505 总资产周转率 2.4 1.6 1.0 1.2 1.4
筹资活动现金流 5193 2349 -941 -210 -581 应收账款周转率 9.1 6.9 7.0 7.6 7.2

应付账款周转率 5.4 3.7 2.8 3.6 4.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 3.97 2.09 1.23 2.04 2.97 P/E 6.3 12.0 20.3 12.2 8.4
每股经营现金流(最新摊薄) -3.68 0.66 2.58 0.99 3.10 P/B 3.3 1.7 1.6 1.4 1.3
每股净资产(最新摊薄) 7.55 14.90 15.71 17.35 19.91 EV/EBITDA 5.6 7.0 9.8 7.5 5.7

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

张文臣、申文雯、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。



公司快报/锂电化学品Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


