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市场数据  
收盘价(元) 32.61 

一年最低/最高价 22.28/44.71 

市净率(倍) 2.17 

流通A股市值(百万元) 12,503.75 

总市值(百万元) 24,694.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.05 

资产负债率(%,LF) 57.56 

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)：2024 年中报业

绩点评：储能+新产品快速放量，单位

盈利环比提升》 

2024-08-27 

《湖南裕能(301358)：远期规划 30 万

吨铁锂产能，一体化布局再加深》 

2024-06-30 
  

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） 42790 41358 23545 29523 38380 

同比（%） 505.44 (3.35) (43.07) 25.39 30.00 

归母净利润（百万元） 3,007.21 1,580.63 951.48 2,201.60 3,507.32 

同比（%） 153.96 (47.44) (39.80) 131.39 59.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.97 2.09 1.26 2.91 4.63 

P/E（现价&最新摊薄） 8.21 15.62 25.95 11.22 7.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 铁锂龙头满产供不应求、24-25 年出货维持高增长。排产看，锂电受益
于海外储能需求拉动和国内汽车消费刺激政策，裕能 24Q3 满产满销，9
月起需求进一步向上，我们预计出货 7万吨，10月单日订单超 3000吨，
产能 2300吨左右供不应求，我们预计 24Q3出货 18-19 万吨，全年出货
70万吨+，同增 40%，25年我们预计出货 100万吨，维持 40%+增长。 

◼ 铁锂加工费涨价临界点已至、预计 Q4 碳酸锂见底盈利回升。 24H2 铁
锂加工费基本稳定，低端产品微降，目前二线已亏现金成本，但当前行
业龙头满产，铁锂加工费涨价临界点已至。裕能 Q2 单吨 0.15 万元/吨
左右，Q3碳酸锂跌价导致库存减值，单位盈利我们预计下滑，但 Q4碳
酸锂影响减弱且随高端产品占比提升，单吨盈利预计明显恢复，考虑明
年磷矿投产一体化比例提升，公司净利有望进一步提升至 0.2 万元/吨
+。 

◼ 铁锂高压实密度为趋势、新产品迭代强化龙头优势。铁锂电池技术不断
迭代，能量密度、快充性能、循环寿命等逐步提升，压实密度 2.6-2.65
产品 24年行业开始放量，裕能二烧技术优势领先同行 3 年时间，Y9C和
Y13产品各项性能对比同行更优，24年 9月起高端产品占比接近 30%，
25年有望提升至 40-60%。高端产品加工费高 0.2-0.3万元/吨，盈利水
平更优，产品结构改善有助于公司单位盈利提升。 

◼ 管理效率行业领先、一体化比例提升巩固成本优势。公司 24H1 单吨净
利领先同行 0.3万元/吨+，主要系公司管理效率领先，碳酸锂库存管控
能力强，且规模化优势明显，在及时转固+7年折旧政策下，单吨制造成
本+费用为 1万元，较同行低 0.2-0.4万元/吨，此外公司坚定推进一体
化，24年 4月获得黄家坡采矿许可证，产能 120万吨/年，打石场在推
进探转采，远期产能目标 500 万吨。25 年 5 月起黄家坡开始贡献，25
年底月产我们预计达 10-15 万吨，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，25年将逐步体现。 

◼ 投资建议：考虑 Q3碳酸锂减值影响，我们下调公司 2024 年，上调 2025-
2026年归母净利预期至 9.5/22.0/35.1亿元（原预期 9.5/18.2/28.1亿
元），同比-40%/+131%/+59%，对应 PE 为 26/11/7 倍，考虑公司为铁锂
正极龙头，成本优势显著，给予 25年 18x，目标价 52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 12,531 20,783 26,048  营业总收入 41,358 23,545 29,523 38,380 

货币资金及交易性金融资产 1,889 5,346 12,173 15,295  营业成本(含金融类) 38,195 21,315 25,723 32,986 

经营性应收款项 9,339 4,836 5,972 7,763  税金及附加 134 80 100 130 

存货 1,325 759 987 1,265  销售费用 45 47 56 69 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 340 353 369 461 

其他流动资产 1,623 1,590 1,652 1,725  研发费用 358 330 384 480 

非流动资产 12,619 12,574 12,568 12,711  财务费用 196 148 166 136 

长期股权投资 41 41 41 41  加:其他收益 123 94 89 104 

固定资产及使用权资产 10,733 10,439 10,252 10,186  投资净收益 (55) (24) (30) 38 

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) (220) (200) (140) 

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 1,123 2,594 4,130 

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 25,106 33,351 38,759  利润总额 1,875 1,119 2,590 4,126 

流动负债 12,469 6,893 8,486 10,603  减:所得税 294 168 388 619 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,011 100 100 100  净利润 1,581 951 2,201 3,507 

经营性应付款项 9,357 5,840 7,329 9,222  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 453 256 309 396  归属母公司净利润 1,581 951 2,202 3,507 

其他流动负债 647 698 749 885       

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 1.26 2.91 4.63 

长期借款 2,601 5,601 5,751 5,851       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,127 1,420 2,890 4,254 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,218 2,765 4,397 5,910 

其他非流动负债 409 409 409 409       

负债合计 15,479 12,903 14,645 16,862  毛利率(%) 7.65 9.47 12.87 14.05 

归属母公司股东权益 11,282 12,169 18,673 21,864  归母净利率(%) 3.82 4.04 7.46 9.14 

少数股东权益 33 33 33 32       

所有者权益合计 11,316 12,203 18,706 21,897  收入增长率(%) (3.35) (43.07) 25.39 30.00 

负债和股东权益 26,795 25,106 33,351 38,759  归母净利润增长率(%) (47.44) (39.80) 131.39 59.31 

           

           

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 3,933 4,126 5,325  每股净资产(元) 14.90 16.07 19.73 23.10 

投资活动现金流 (2,622) (1,328) (1,534) (1,766)  最新发行在外股份（百万股） 757 757 757 757 

筹资活动现金流 2,349 851 4,225 (448)  ROIC(%) 12.82 7.14 11.57 13.80 

现金净增加额 228 3,457 6,817 3,112  ROE-摊薄(%) 14.01 7.82 11.79 16.04 

折旧和摊销 1,091 1,344 1,507 1,656  资产负债率(%) 57.77 51.40 43.91 43.51 

资本开支 (2,677) (1,304) (1,504) (1,804)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.62 25.95 11.22 7.04 

营运资本变动 (2,656) 1,217 (33) (165)  P/B（现价） 2.19 2.03 1.65 1.41 

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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