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基本状况

总股本(百万股) 757.25
流通股本(百万股) 383.43
市价(元) 50.75
市值(百万元) 38,430.59
流通市值(百万元) 19,459.23

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 42,790 41,358 22,311 27,291 32,914
增长率 yoy% 505% -3% -46% 22% 21%
归母净利润（百万元） 3,007 1,581 805 2,238 3,012
增长率 yoy% 154% -47% -49% 178% 35%
每股收益（元） 3.97 2.09 1.06 2.95 3.98
每股现金流量 -3.68 0.66 5.79 5.03 5.87
净资产收益率 53% 14% 5% 13% 15%
P/E 12.8 24.3 47.8 17.2 12.8
P/B 6.7 3.4 2.6 2.2 1.9
备注：股价截止自2024年 11月 09日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 国内铁锂正极龙头企业，2018年以来业绩增速快。湖南裕能是国内头部正极材料供

应商，产品主要为磷酸铁锂， 2020-2023年磷酸铁锂出货量连续 4年排名全国第一。

2018-2022年，公司营业收入从 1.6亿元提升至 427.9亿元；归母净利润从 0.1亿元

提升至 30.1亿元。营收和利润快速增长的主要原因是，磷酸铁锂产品下游的新能源汽

车及储能市场需求旺盛，同时公司把握机遇，加快产能建设。

 预计铁锂正极需求维持较快增长，公司市占率行业领先。2018-2023年，中国磷酸铁

锂正极出货量从 6.6万吨增长至 163.8万吨，2023年同比增速为 43.4%。我们测算得

到 2024-2025年全球磷酸铁锂正极的需求量分别为 221、307万吨，同比增速分别为

41%、39%。从竞争格局看，湖南裕能连续三年位居全球第一，2023年市占率为 32%。

德方纳米和湖北万润分列第二、三位，2023年市占率分别为 14%、10%。其余磷酸

铁锂正极厂家的市占率均在 10%以内。

 公司产品在高压实密度方面具备优势，产能利用率基本维持在 90%左右。公司磷酸铁

锂产品分为高能量型和储能型两类，应用于新能源汽车的高能量型磷酸铁锂压实密度

可做到 2.65g/ cm³，优于大多同类产品。2019-2023年，公司磷酸铁锂正极产量从 1.3
万吨提升至 50.4万吨，年均复合增速 149.5%，其中 2023年同比增速 49.6%，维持

高增长。2019-2023年公司产能利用率基本维持在 90%左右，体现公司产能扩张确有

实际订单为支撑。

 公司积极布局上游一体化，涉及磷酸铁、磷矿、硫酸、铁源等多个环节。2020年 12
月，公司收购广西裕宁，主要产品磷酸铁大部分自用。2023年 11月，子公司贵州裕

能矿业竞得贵州省福泉市打石场磷矿和黄家坡磷矿的探矿权。2024 年 6月，公司公

告拟在贵州省福泉市投建 50万吨/年铜冶炼项目，硫酸、蒸汽、铁资源为副产品。预

计待上述磷矿、硫酸、铁源等项目实施落地后，将有效减少公司自产磷酸铁的成本，

进而提升磷酸铁锂正极的成本竞争力。

 投资建议：预计 2024-2026年公司营业收入分别为 223.1/272.9/329.1亿元，归母净

利润分别为 8.1/22.4/30.1 亿元，对应 2025 年 PE 估值 17 倍，低于可比公司平均估

值。考虑到公司市占率行业第一，布局上游一体化有望实现降本，首次覆盖给予“买

入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格上涨超预期；行业竞争加剧；行业规模测

算偏差的风险；使用信息数据更新不及时的风险。
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投资主题

报告亮点

首先，本报告通过对动力及储能市场的预测，测算了磷酸铁锂的市场规模；其次，我们对

比了磷酸铁锂的生产工艺、成本情况；此外，我们对于公司产能、产销率、单位盈利及上

游布局情况进行了梳理。

投资逻辑

公司作为磷酸铁锂龙头，18-22 年主营业绩随需求景气和新建产能释放持续高增。公司产

品性能优异，口碑好；下游绑定龙头客户并重视技术创新，以股东技术出资为基础，通过

自主研发及与高等院校、下游客户等单位开展合作研发，掌握一系列核心技术。

动力及储能市场成长性较为确定。公司主营产品磷酸铁锂正极材料将受益于行业增长。我

们测算得到 2024-2025年全球磷酸铁锂正极的需求量分别为 221、307万吨，同比增速分

别为 41%、39%。从竞争格局看，湖南裕能连续三年位居全球第一，2023年市占率为 32%，

与同行对比有较大优势。

产能利用率基本维持在 90%左右，新建产能有充足订单支撑。2019-2023年，公司磷酸铁

锂正极产量从 1.3 万吨提升至 50.4 万吨，年均复合增速 149.5%，其中 2023 年同比增速

49.6%，维持高增长。2019-2023年公司产能利用率基本维持在 90%左右，体现公司产能

扩张确有实际订单为支撑。

积极布局上游一体化，涉及磷酸铁、磷矿、硫酸、铁源等多个环节。2020年 12月，公司

收购广西裕宁，主要产品磷酸铁大部分自用。2023年 11月，子公司贵州裕能矿业竞得贵

州省福泉市打石场磷矿和黄家坡磷矿的探矿权。2024年 6 月，公司公告拟在贵州省福泉

市投建 50万吨/年铜冶炼项目，硫酸、蒸汽、铁资源为副产品。预计待上述磷矿、硫酸、

铁源等项目实施落地后，将有效减少公司自产磷酸铁的成本，进而提升磷酸铁锂正极的成

本竞争力。

关键假设、估值与盈利预测

根据公司的经营情况作出以下核心假设：

产能：根据公司 2023年报，截至 2023年底已建成的磷酸铁锂产能 70万吨。根据公司 2023
年 8月公告的定增预案和 24H1公开交流纪要，后续公司在西班牙、云南和贵州合计有 44.5
万吨的产能规划，我们预计 2025-2026年分别新增 32、12.5万吨，则 2024-2026年公司磷

酸铁锂产能分别为 70、102、114.5万吨。

出货量：根据公司历年年报，2020-2023年的 4年间，除了 2023年产能利用率为 90%外，

其余 3年均在 96%以上；同时，2020-2023年公司磷酸铁锂的产销率均在 100%左右。我

们预计 2024-2026 年公司产能利用率分别为 95%、90%、100%，产销率均为 100%，则

2024-2026年磷酸铁锂出货量为 66.5、91.8、114.5万吨。

单吨价格：公司正极材料产品采用成本加成的定价模式，根据WIND数据 ，由于碳酸锂

价格大幅下滑，2024 年 1-10 月磷酸铁锂均价较 2023 年已下滑超 50%。目前碳酸锂价格

处于历史较低水平，我们预计后续锂价和磷酸铁锂价格波动较小。预计 2024-2026年铁锂

正极单价分别为 3.3、2.8、2.7万元/吨。

毛利率：随着上游材料成本占比下降，我们预计磷酸铁锂 2024-2026年毛利率会有小幅回

升，分别为 8.2%、9.5%、10.5%。

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 223.1/272.9/329.1 亿元，归母净利润分别为

8.1/22.4/30.1亿元，EPS分别为 1.1/3.0/4.0元。
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一、研发与创新，淀积磷酸铁锂新道路

1.1 发展历程：铁锂正极材料龙头
 国内铁锂正极材料供应商龙头企业。湖南裕能是国内头部正极材料供应商，

产品包括磷酸铁锂、三元材料，目前主要销量以磷酸铁锂为主，应用于新能

源汽车、储能等领域。公司在湖南湘潭、广西壮族自治区靖西市、四川省遂

宁、贵州省福泉、云南省安宁设有五个生产基地。2020-2023年，公司磷酸

铁锂正极出货量连续 4年排名全国第一。

 公司的发展历程：2016年公司设立，广州力辉将磷酸铁锂专有生产技术交付

给裕能。2017年下半年，公司开始销售磷酸铁锂正极；2019年开始销售三

元正极。2020年公司收购生产磷酸铁的企业广西裕宁，成功实现向产业链

上游延伸。2022年公司荣获宁德时代“2022年度优秀供应商奖”。2023年

2月，公司在深交所创业板上市。

图表 1：公司历史沿革

来源：公司公告、WIND，中泰证券研究所

 公司主要产品是磷酸铁锂正极材料，作为动力电池、储能电池的重要上游材

料，最终应用于新能源汽车、储能等领域。公司磷酸铁锂产品特点如下：

 1）高能量密度：公司通过对前驱体颗粒状形貌的控制，以及级配理论的应用，

提升产品压实密度。再结合低杂质含量和高铁磷比前驱体的技术优势，使产

品具备较高比容量高。

 2）高稳定性：公司通过新技术和新设备的应用、改进，使产品的稳定性控制

水平不断提升和完善。

 3）长循环寿命：公司产品在原有一次粒径均匀、结晶度高等技术优势的基础

上，通过优化碳包覆工艺和进一步控制一次粒径分布，使得产品内阻低，产

品循环性能优异。

 4）低温性能优异：公司产品通过小颗粒的设计以提升产品的低温性能。此外，

公司也在低温型产品上做了重点研发，通过体相掺杂和碳包覆，提升材料的

电导率。
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图表 2：公司主要产品及性能指标

来源：公司公告、中泰证券研究所

1.2 股权结构：无控股股东及无实际控制人
 公司股权结构分散，无实际控股人。按同一控制合并后，公司第一大股东为

湘潭电化、电化集团及振湘国投，合计持有 17.25%股份。其中，湘潭电化

为 A 股上市公司，其控股股东为电化集团，实际控股人为湘潭市国资委。

上述股东虽非湖南裕能控股股东，但持股比例相对较高。第二大股东津晨新

材料持股 7.93%，第三大股东宁德时代持股 7.90%，比亚迪持有公司 3.95%
的股份。

 全资及控股子公司业务涉及磷酸铁锂、磷酸铁、磷矿开采、锂电回收等。截

至 2023年 12月 31日，公司拥有 8家境内一级全资子公司，4家境内间接

全资子公司，2家间接控股子公司。其中，全资子公司广西裕能、四川裕能

主要从事磷酸铁锂的生产和销售。全资子公司广西裕宁、四川裕宁主要从事

磷酸铁的生产和销售。全资子公司云南裕能、贵州裕能主要从事磷酸铁及磷

酸铁锂的生产和销售。

 2023年，公司下属控股子公司贵州裕能矿业有限公司成功竞得贵州省福泉市

打石场磷矿和黄家坡磷矿，目前正加速推进磷矿勘查、探转采等工作进度。

废旧电池回收方面，公司已设立子公司湖南裕能循环科技有限公司，推动形

成产业链闭环。

图表 3：公司股权结构（截至 2024 年中报）

来源：公司公告、WIND、中泰证券研究所
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二、营收结构及利润来源

2.1 18年以来业绩快速增长，磷酸铁锂收入占比接近 100%
 公司 18-22年营收和利润快速增长，23年有所下滑。18-22年，公司营业收

入从 1.6亿元提升至 427.9亿元；归母净利润从 0.1亿元提升至 30.1亿元。

营收和利润快速增长的主要原因是，磷酸铁锂产品下游的新能源汽车及储能

市场需求旺盛，同时公司把握机遇，加快产能建设。

 23年公司出货量仍保持较快增长，营收和归母净利润同比下滑，主要原因是

23 年磷酸铁锂均价比期初下降超 30%，系原材料碳酸锂价格大幅下跌，叠

加行业竞争激烈因素影响。

图表 4：2018-2023 公司营业收入及增速 图表 5：2018-2021 公司归母净利润及增速

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 公司营收和利润的主要来源是磷酸铁锂正极。2019-2023 年，公司磷酸铁锂

正极的收入占比均在 95%以上，且有提升趋势，2022-2023年都超过了 99%。

2019年公司新增三元材料业务，2019-2021年占比分别为 4.2%/1.8%/1.1%，

2022-2023年进一步减少，基本可以忽略不计。2020年新增磷酸铁业务，

2020-2022年占比分别 0.9%/0.4%/0.0%。公司于 2020年 12月完成对广西

裕宁（靖西新能源）的收购，广西裕宁主要产品为磷酸铁，其生产的磷酸铁

基本都用于公司磷酸铁锂的生产，2023年已经没有对外销售。

图表 6：2018-2023 年公司营业收入构成 图表 7：2019-2023 年公司毛利润构成

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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2.2 毛利率受原材料价格波动影响大，期间费用率呈现下降趋势
 2018-2023年，公司毛利率分别为 21%/23%/15%/26%/12%/8%。2020年毛

利率下滑，原因包括执行新收入准则，将运输费计入营业成本核算，导致毛

利率降低。此外，受到新冠疫情影响，公司销售数量未达到年初预期销量，

单位固定成本下降幅度有限，同时直接材料价格的下降幅度小于销售均价的

下降幅度。2021年毛利率提升，原因包括随着公司产销规模扩大，规模效

应进一步显现，同时新建的四川生产基地运行效率更高，在单位产品的制造

费用、燃料及动力等方面优势明显，有利于公司降低成本。2022年毛利率

下滑的原因是，碳酸锂等主要原材料价格大幅上涨，涨幅大于公司磷酸铁锂

产品销售均价的上涨。2023年毛利率下滑的原因是，磷酸铁锂正极行业竞

争加剧，以及碳酸锂大幅跌价，导致公司部分降价产品对应高成本材料库存。

 期间费用下降，规模效应显现。2018-2023 年公司合计期间费用率（不含研

发）分别为 8.1%/7.2%/5.9%/2.9%/1.4%/1.4%，呈现显著下降的趋势。2023
年销售/管理/财务费用率分别为 0.1%/0.8%/0.5%。随着公司销售规模的增

加，市场占有率明显提升，规模效应显现。

图表 8：2018-2023 年公司毛利率和净利率 图表 9：2018-2023 年公司期间费用率（不含研发）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

三、动力+储能双重驱动，铁锂量价齐增

3.1 正极材料直接影响锂电池性能，磷酸铁锂具备高安全、长寿命等优势
 电池正极材料的性能直接决定了电池的能量密度、寿命、安全性、使用领域

等，其在锂离子电池中成本占比最高。目前主流的正极材料包括磷酸铁锂

（LFP）、锰酸锂、钴酸锂和三元镍钻锰（NCM）等，其性能对比情况如下。

其中，磷酸铁锂正极的优势在于安全性能好、循环次数长；劣势在于克容量

相对较低，进而对应电池的能量密度较低。
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图表 10：锂离子正极材料性能对比

来源：公司招股书、SMM 新能源、锂电池储能技术、中泰证券研究所

3.2 磷酸铁锂需求高增长，湖南裕能市占率稳居行业第一
 LFP 正极材料出货量高速增长，湖南裕能市占率第一。据 EVTank 数据，

2018-2023年，中国磷酸铁锂正极出货量从6.6万吨增长至163.8万吨，2023
年同比增速为 43.4%，仍维持高速增长。从竞争格局看，湖南裕能连续三年

位居全球第一，2023年市占率为 32%。德方纳米和湖北万润分列第二、三

位，2023年市占率分别为 14%、10%。其余磷酸铁锂正极厂家的市占率均

在 10%以内。

图表 11：2018-2023 年中国磷酸铁锂正极出货量 图表 12：2023 年全球磷酸铁锂正极竞争格局

来源：EV Tank，中泰证券研究所 来源：SNE Research，中泰证券研究所

 预计磷酸铁锂正极的市场总规模仍维持较快增长。我们对磷酸铁锂正极的市

场空间进行测算，主要假设如下：

 动力电池：参考各国汽车工业协会披露的 2024年 1-8月新能源汽车销量数据，

考虑到 2024 年欧洲和美国补贴减少、2025年欧洲碳排放政策更加严格，

我们预计 2024-2025年全球销量增速分别为 24%、25%。考虑到电池技术

进步带来能量密度提升，进而增加单车带电量，我们预计 2024-2025年全

球动力电池出货量为 1090、1391 GWh。
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 储能电池：1）根据 CNESA 统计，23年国内新增装机 46.6GWh；根据寻熵

研究院数据，2024H1 国内新增装机同比增长 125%，我们保守预计 24 年

全年同比增长 100%。2）根据Wookmac数据及预测，23年美国储能新增

装机 27 GWh，24年 35.8 GWh；23年美国户储装机 1.6 GWh。我们预测

24年美国除户储外，储能新增装机 34GWh；户储 1.8GWh。3）根据 EVTank
数据，除 22年受电价上涨导致全球户储装机增速超 100%，19-21 年增速

均在 40-60%，我们预测 23年户储装机增速降至 30%，24年之后降至 20%。

综上，我们测算 24-25年全球储能新增出货 298、423GWh。
 动力电池中 LFP占比：根据电池 cbu，储能电池几乎全部使用磷酸铁锂电池，

则每年磷酸铁锂正极出货中，剔除储能电池使用部分，剩下是动力电池使用

量，进而可以测算出 2021-2023年磷酸铁锂电池在动力电池中占比分别为

45%、58%、61%，我们假设 2024-2025年提升至 65%、70%。

 综上，根据我们测算，预计 2024-2025年全球磷酸铁锂正极的需求量分别为

221、307万吨，同比增速分别为 41%、39%。

图表 13：全球磷酸铁锂正极需求测算

来源：GGII、SNE、EVTank、电池 cbu、欣旺达、中泰证券研究所

 与下游电池厂公司保持紧密合作的企业有望获得更高的市场份额。由于锂离

子电池正极材料是锂离子电池的关键材料之一，其产品性能直接影响锂离子

电池的性能，锂离子电池厂商需要对锂离子电池正极材料供应商进行严格的

筛选，且合作关系达成后通常较为稳定。电池厂集中度高，磷酸铁锂企业与

头部电池厂合作密切，如宁德时代和比亚迪入股湖南裕能；德方纳米与宁德

时代、亿纬锂能建设合资工厂；万润新能与宁德时代、比亚迪签订战略合作

协议等。

图表 14：主要磷酸铁锂正极厂跟下游电池厂的合作情况

来源：各公司公告、中泰证券研究所
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四、产品性能优异，积极布局上游一体化

4.1 公司采用高温固相工艺，产品性能优异
 磷酸铁锂合成工艺主要分为液相法和固相法两大类，绝大多数公司采用固相

法，德方纳米采用液相法。固相法多采用球磨方法将原材料混合，之后将混

合物进行预烧结，使原料分解，然后再次研磨混合，在惰性气体保护下用更

高烧结温度煅烧后得到磷酸铁锂粉末。固相法工艺简单，设备不复杂，但产

物不均匀、团聚严重。液相法相较固相法条件更温和，制备微粒粒径小、分

散性好，但对设备要求高。

图表 15：各磷酸铁锂企业生产工艺对比

来源：各公司招股书和环评、中泰证券研究所

 各企业选用的磷、铁源也不同，目前主流制备方法有以下三类：

 固相法+磷酸铁：1)钠法：湖南裕能和安达科技的主要生产方法；2）铵法：

湖北万润和中核钛白的主要生产方法。克容量高但磷酸铁前驱体对产品性能

影响大。

 固相法+草酸亚铁：富临精工主要生产方法，工艺简单、配料容易控制，但能

耗较高、安全性较低。

 液相法：德方纳米主要生产方法，材料粒径和成分均一性好，循环次数高，

但振实密度较低。

图表 16：各磷酸铁锂企业生产原料对比

来源：各公司环评、《新型磷酸铁前驱体及磷酸铁锂正极材料的制备及性能研究》、《磷酸铁锂生产工艺路线探讨》、中泰证券研究所
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 公司采用的高温固相法工艺路线，在高压实密度性能方面具备天然优势，同

时兼顾了高容量、高稳定性等性能。公司磷酸铁锂产品分为高能量型和储能

型两类，主要应用于新能源汽车的高能量型磷酸铁锂压实密度为

2.45-2.65g/ cm³，指标优于大多同类产品。公司通过前驱体颗粒状形貌的控

制，级配理论的应用，产品压实密度不断提高，再结合低杂质含量和高铁磷

比前驱体的技术优势，产品比容量高，使产品能量密度持续提高。公司技术

和产品性能获得了客户的广泛认可，产品竞争力较强。

 公司产品具有长循环寿命、低温性能优异等特性。公司产品在原有一次粒径

均匀、结晶度高等技术优势的基础上，通过优化碳包覆工艺和进一步控制颗

粒一次粒径分布，使得产品内阻低，产品循环性能优异。同时，公司产品主

要通过小颗粒的设计以极大提升产品的低温性能，在此基础上，公司也在低

温型产品上做了重点研发，通过体相掺杂和碳包覆，大大提升了材料的电导

率，成功研发出满足低温条件应用的磷酸铁锂产品。

图表 17：各磷酸铁锂公司产品性能指标

来源：各公司官网、招股书、中泰证券研究所

注：可能存在数据更新不及时的情况

4.2 公司产能利用率和产销率均维持高水平
 磷酸铁锂产量高速增长，产能利用率基本维持在 90%左右。根据公司公告，

截至 2023 年底，公司磷酸铁锂正极建成的设计产能 70万吨，年化有效产

能 56.2万吨。2019-2023年，公司磷酸铁锂正极产量从 1.3万吨提升至 50.4
万吨，年均复合增速 149.5%，其中 2023年同比增速 49.6%，维持高增长。

2019-2023年公司产能利用率基本维持在 90%左右，体现公司产能扩张确

有实际订单为支撑。

图表 18：湖南裕能磷酸铁锂正极产能 图表 19：公司磷酸铁锂产量和产能利用率

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所
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 磷酸铁锂正极销量高增长，产销率维持在 96%以上，库存控制优异。

2019-2023年，公司磷酸铁锂正极销量从 1.3万吨提升至 50.7 万吨，年均

复合增速 149.9%，其中 2023年同比增速 56.5%。2019-2023年公司磷酸

铁锂产销率维持在 96%以上，表明公司库存控制在较低水平。

图表 20：公司磷酸铁锂销量及同比增速 图表 21：公司磷酸铁锂产销率

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所

4.3 公司产品单价和盈利受原材料价格波动影响大
 磷酸铁锂价格随碳酸锂价格波动，2023年公司单吨毛利下滑。2019-2023年，

公司磷酸铁锂单吨售价波动较大，2020年最低为 3.0万/吨，2022年最高为

13.2万元/吨，主要原因是产品定价采取碳酸锂价格+固定加工费的模式，上

游碳酸锂价格剧烈波动会传导至正价价格中。2021-2022年公司磷酸铁锂单

吨毛利在 1.5万元/吨以上，2023年下滑至 0.6万元/吨，主要原因是磷酸铁

锂正极行业竞争加剧，以及碳酸锂大幅跌价，导致公司部分降价产品对应高

成本的材料库存。

图表 22：2019-2023 年公司磷酸铁锂销售单价 图表 23：2019-2023 年公司磷酸铁锂单吨毛利

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所

 23年非材料成本小幅下降，单吨净利波动较大。根据公司公告的成本占比，

测算 2019-2023年公司磷酸铁锂单吨非材料成本为 0.67、0.59、0.78、0.89、
0.86万元/吨，2020-2022年呈上升趋势的主要原因，是公司产能快速扩张，

导致固定资产折旧增加，以及生产辅助车间费用增加等。若假设公司净利润

全部由磷酸铁锂贡献，测算 2019-2023年公司单吨净利分别为 0.44、0.12、
0.98、0.93、0.31万元/吨。
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图表 24：公司磷酸铁锂单吨非材料成本 图表 25：2019-2023 年公司磷酸铁锂单吨净利

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所

 碳酸锂和磷酸铁是铁锂正极重要原材料，成本占比合计近 80%。根据公告，

公司采用高温固相法生产磷酸铁锂正极；参考 SMM新能源资料，固相法工

艺的主要原材料是碳酸锂和磷酸铁，辅料包括葡萄糖、PEG、钛白粉等。而

磷酸铁的生产工艺又可分为氨法、钠法、铁法三种，根据四川裕宁环评报告，

公司主要采用钠法工艺生产磷酸铁，上游直接原料包括硫酸亚铁、磷酸等，

最上游为磷矿石、铁源、硫酸等原材料。参考 SMM 新能源数据，我们用

2024年 10月最新价格测算固相法生产磷酸铁锂正极的成本，可测得碳酸锂

和磷酸铁在磷酸铁锂生产成本中的占比分别为 49%、27%。

图表 26：磷酸铁锂产业链构成情况

来源：SMM锂电、中泰证券研究所
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图表 27：固相法生产磷酸铁锂正极的成本测算

来源：SMM 新能源、公司公告、中泰证券研究所

注：主要原材料的价格采用 2024 年 10 月报价

4.4 公司积极布局上游一体化，有望实现产业链降本
 湖南裕能自 2020年开始积极布局上游一体化，涉及磷酸铁、磷矿、硫酸、铁

源等多个环节。

 1）磷酸铁：2020年 12月，公司收购广西裕宁，其主要产品磷酸铁大部分直

接用于公司生产磷酸铁锂，截至 2023年，磷酸铁已全部实现自供。

 2）磷矿：2023年 11月，公司子公司贵州裕能矿业竞得贵州省福泉市打石场

磷矿和黄家坡磷矿的探矿权，资源量合计约 4830 万吨。2024 年 4月，贵

州裕能矿业取得黄家坡磷矿的采矿许可证。2024年 6月，贵州省黔南布依

族苗族自治州人民政府/贵州省福泉市人民政府，支持裕能未来新增 5000万

吨以上的磷矿探矿权。

 3）硫酸、铁源、蒸汽：2024年 6月，公司公告拟在贵州省福泉市双龙园区

投资建设 50万吨/年铜冶炼项目，硫酸、蒸汽、铁资源为副产品。预计一期

副产 80万吨/年硫酸、80万吨/年蒸汽。后期副产 120万吨/年硫酸、120万

吨/年蒸汽。

 预计待上述磷矿、硫酸、铁源等项目实施落地后，将有效减少公司自产磷酸

铁的成本，进而提升磷酸铁锂正极的成本竞争力。
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图表 28：公司磷酸铁锂上游材料布局情况

来源：公司公告、中泰证券研究所

五、投资建议

5.1 关键假设及盈利预测
 根据公司的经营情况作出以下核心假设：

 产能：根据公司 2023年报，截至 2023年底已建成的磷酸铁锂产能 70万吨。

根据公司 2023年 8月公告的定增预案和 24H1公开交流纪要，后续公司在

西班牙、云南和贵州合计有 44.5万吨的产能规划，我们预计 2025-2026年

分别新增 32、12.5 万吨，则 2024-2026 年公司磷酸铁锂产能分别为 70、
102、114.5万吨。

 出货量：根据公司历年年报，2020-2023年的 4年间，除了 2023年产能利用

率为 90%外，其余 3年均在 96%以上；同时，2020-2023年公司磷酸铁锂

的产销率均在 100%左右。我们预计 2024-2026 年公司产能利用率分别为

95%、90%、100%，产销率均为 100%，则 2024-2026年磷酸铁锂出货量

为 66.5、91.8、114.5万吨。

 单吨价格：公司正极材料产品采用成本加成的定价模式，根据WIND数据 ，

由于碳酸锂价格大幅下滑，2024年 1-10月磷酸铁锂均价较 2023年已下滑

超 50%。目前碳酸锂价格处于历史较低水平，我们预计后续锂价和磷酸铁

锂价格波动较小。预计 2024-2026年铁锂正极单价分别为 3.3、2.8、2.7万

元/吨。

 毛利率：随着上游材料成本占比下降，我们预计磷酸铁锂 2024-2026年毛利

率会有小幅回升，分别为 8.2%、9.5%、10.5%。

 我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为 223.1/272.9/329.1亿元，归母净

利润分别为 8.1/22.4/30.1亿元，EPS分别为 1.1/3.0/4.0元。
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图表 29：公司主营产品业绩预测

来源：中泰证券研究所测算

5.2 可比公司估值
 公司是国内磷酸铁锂龙头，2025年 PE估值处于可比公司平均水平。我们选

取德方纳米、万润新能、龙蟠科技作为湖南裕能的可比公司，原因是：德方

纳米和万润新能磷酸铁锂业务的收入占比均超过 95%，与湖南裕能高度一

致；龙蟠科技的收入中磷酸铁锂占比接近 70%，也是第一主营业务。根据

我们预测，2025年湖南裕能归母净利润 22.4 亿元，对应 PE 估值 17倍，

低于可比公司平均 PE估值。考虑公司市占率维持行业第一，积极布局上游

一体化有望实现降本，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 30：可比公司估值情况

来源：wind、中泰证券研究所

注：1、股价选取 2024年 11月 8日收盘价；2、湖南裕能、德方纳米盈利预测为中泰研究所测算，其余为 Wind一致预期
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风险提示

 电动车销量不及预期：若受政策、价格等因素影响，电动车销量增长势头减

弱，会抑制公司下游需求。

 原材料价格持续上行风险：若原材料价格持续上行，并且公司无法替换该原

材料或转嫁成本，将影响公司盈利。

 行业竞争加剧风险：若随着行业的发展，现有竞争者大幅扩展，导致行业竞

争加剧，会影响公司盈利。

 行业规模测算偏差风险：报告中行业规模测算是基于一定的假设及前提，存

在不及预期的风险。

 研报使用信息数据更新不及时的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,889 6,753 9,816 13,176 营业收入 41,358 22,311 27,291 32,914

应收票据 422 0 0 0 营业成本 38,195 20,422 24,183 28,652

应收账款 4,578 2,290 2,604 3,047 税金及附加 134 112 82 132

预付账款 86 1,838 2,176 2,579 销售费用 45 45 27 33

存货 1,325 3,063 2,994 3,197 管理费用 340 368 273 362

合同资产 0 0 0 0 研发费用 358 290 218 263

其他流动资产 5,877 3,633 4,444 5,360 财务费用 196 90 -5 -26

流动资产合计 14,176 17,577 22,035 27,359 信用减值损失 52 20 -20 -20

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -333 -60 0 0

长期股权投资 41 41 41 41 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 10,733 10,302 9,974 9,436 投资收益 -55 -40 40 -10

在建工程 659 459 109 9 其他收益 123 100 120 100

无形资产 896 1,085 1,327 1,527 营业利润 1,876 1,005 2,652 3,568

其他非流动资产 289 336 336 336 营业外收入 4 4 4 4

非流动资产合计 12,619 12,223 11,787 11,350 营业外支出 5 50 10 10

资产合计 26,795 29,800 33,822 38,709 利润总额 1,875 959 2,646 3,562

短期借款 900 1,000 1,000 967 所得税 294 150 397 535

应付票据 4,096 3,277 3,473 3,685 净利润 1,581 809 2,249 3,027

应付账款 5,261 6,126 7,328 8,768 少数股东损益 0 4 11 15

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,581 805 2,238 3,012

合同负债 453 1,116 1,365 1,646 NOPLAT 1,746 884 2,245 3,005

其他应付款 80 0 0 0 EPS（摊薄） 2.09 1.06 2.95 3.98

一年内到期的非流动负债 1,111 50 3 3

其他流动负债 567 548 514 607 主要财务比率

流动负债合计 12,469 12,117 13,682 15,675 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 2,601 2,651 2,681 2,701 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.3% -46.1% 22.3% 20.6%

其他非流动负债 409 254 284 284 EBIT 增长率 45.4% -49.4% 151.9% 33.9%

非流动负债合计 3,010 2,904 2,964 2,984 归母公司净利润增长率 47.4% -49.1% 178.1% 34.6%

负债合计 15,479 15,021 16,647 18,659 获利能力

归属母公司所有者权益 11,282 14,742 17,126 19,986 毛利率 7.6% 8.5% 11.4% 12.9%

少数股东权益 33 37 49 64 净利率 3.8% 3.6% 8.2% 9.2%

所有者权益合计 11,316 14,779 17,175 20,050 ROE 14.0% 5.4% 13.0% 15.0%

负债和股东权益 26,795 29,800 33,822 38,709 ROIC 12.9% 6.0% 12.7% 15.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 57.8% 50.4% 49.2% 48.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 44.4% 26.8% 23.1% 19.7%

经营活动现金流 501 4,383 3,808 4,443 流动比率 1.1 1.5 1.6 1.7

现金收益 2,868 2,319 3,631 4,371 速动比率 1.0 1.2 1.4 1.5

存货影响 3,647 -1,738 69 -203 营运能力

经营性应收影响 2,731 1,018 -653 -845 总资产周转率 1.5 0.7 0.8 0.9

经营性应付影响 -2,087 -34 1,397 1,652 应收账款周转天数 48 55 32 31

其他影响 -6,657 2,819 -636 -532 应付账款周转天数 60 100 100 101

投资活动现金流 -2,622 -1,018 -910 -943 存货周转天数 30 39 45 39

资本支出 -5,352 -978 -950 -933 每股指标（元）

股权投资 -4 0 0 0 每股收益 2.09 1.06 2.95 3.98

其他长期资产变化 2,734 -40 40 -10 每股经营现金流 0.66 5.79 5.03 5.87

融资活动现金流 2,349 1,499 165 -140 每股净资产 14.90 19.47 22.62 26.39

借款增加 -1,710 -911 -17 -13 估值比率

股利及利息支付 -495 -438 -532 -878 P/E 24 48 17 13

股东融资 4,355 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 199 2,848 714 751 EV/EBITDA 35 45 28 23

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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