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湖南裕能（301358.SZ）2024 年年报点评     

业绩稳健向好，出海叠加一体化提高竞争力 
 

 2025 年 03 月 16 日 

 

➢ 事件。2025 年 3 月 14 日公司发布 2024 年年报，公司实现营业收入 225.99

亿元，同比-45.36%；归母净利润为 5.94 亿元，同比-62.45%；扣非后净利润为

5.70 亿元，同比-62.44%。从单 Q4 看，公司实现营业收入 67.19 亿元，同比-

4.41%；归母净利润为 1.03 亿元，同比+164.58%。 

➢ 销量快速增长，吨净利有望向好。出货量方面，2024 年公司磷酸盐正极材

料销量达 71.06 万吨，同比+40.20%，市场占有率连续五年稳居行业第一。产能

方面，公司结合客户需求稳健推进产能建设，截至 2024 年底，公司磷酸盐正极

材料设计产能约 85 万吨。公司高度重视技术迭代，全年新产品 CN-5 系列、YN-

9 系列和 YN-13 系列实现销售 15.93 万吨，在公司产品销量占比中达到约 22%，

得到客户积极认可。盈利方面，据我们测算，2024 年公司铁锂单吨归母净利为

836 元/吨。展望未来，碳酸锂价格趋稳，行业供需关系逐步改善，公司有望凭借

一体化优势及新产品放量实现盈利向好发展。 

➢ 加速出海，一体化拔高盈利中枢。公司已设立新加坡主体和西班牙主体，将

在西班牙建设年产 5 万吨正极材料项目，正在全力推进项目前期环评等相关审

批工作，海外客户的价格水平和商务条件更好，有利于公司经营继续向上。2024

年 4 月，公司取得黄家坡磷矿采矿许可证，进展迅速，彰显当地政府大力支持及

公司市场影响力。公司已完成打石场磷矿首采地段探转采，该矿区生产规模 250

万吨/年，进一步强化公司一体化水平，平滑原材料端价格波动对公司成本的影

响，有助于提升抗风险能力和盈利能力。 

➢ 利润分配重视股东回报。公司公布 2024 年度利润分配预案为，拟以公司现

有总股本 757,253,070 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金 1.57 元（含税），

共计派发现金红利 118,888,731.99 元（含税）。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 300.1、370.8 和 426.4

亿元，同比变化+32.8%、+23.5%和+15.0%；实现归母净利润 19.2、26.8、30.5

亿元，同比变化+222.7%、+39.7%和+14.1%。当前股价对应 2025-2027 年市

盈率分别为 16、11、10 倍，考虑公司规模化效应凸显，新品上量叠加一体化优

势，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,599  30,014  37,080  42,641  

增长率（%） -45.4  32.8  23.5  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 594  1,916  2,676  3,052  

增长率（%） -62.4  222.7  39.7  14.1  

每股收益（元） 0.78  2.53  3.53  4.03  

PE 51  16  11  10  

PB 2.6  2.3  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 14 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,599  30,014  37,080  42,641   成长能力（%）         

营业成本 20,825  26,669  32,585  37,310   营业收入增长率 -45.36  32.81  23.54  15.00  

营业税金及附加 88  90  111  128   EBIT 增长率 -56.80  172.61  36.50  13.53  

销售费用 46  60  74  85   净利润增长率 -62.45  222.74  39.69  14.05  

管理费用 411  360  482  640   盈利能力（%）         

研发费用 292  360  445  640   毛利率 7.85  11.14  12.12  12.50  

EBIT 919  2,505  3,419  3,882   净利润率 2.63  6.38  7.22  7.16  

财务费用 154  245  268  288   总资产收益率 ROA 1.96  6.03  7.24  7.26  

资产减值损失 -62  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.11  14.29  17.05  16.76  

投资收益 -20  -30  -37  -43   偿债能力         

营业利润 716  2,229  3,114  3,551   流动比率 1.05  1.16  1.25  1.33  

营业外收支 -10  -2  -2  -2   速动比率 0.53  0.73  0.77  0.85  

利润总额 706  2,227  3,112  3,549   现金比率 0.10  0.20  0.24  0.34  

所得税 116  312  436  497   资产负债率（%） 61.57  57.67  57.40  56.53  

净利润 590  1,916  2,676  3,052   经营效率         

归属于母公司净利润 594  1,916  2,676  3,052   应收账款周转天数 79.15  72.14  71.38  71.41  

EBITDA 2,524  4,156  5,158  5,706   存货周转天数 35.64  33.89  32.28  37.47  

      总资产周转率 0.79  0.97  1.08  1.08  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 1,491  2,703  3,894  6,201   每股收益 0.78  2.53  3.53  4.03  

应收账款及票据 6,052  7,087  8,549  9,476   每股净资产 15.33  17.70  20.73  24.05  

预付款项 305  267  326  373   每股经营现金流 -1.38  3.93  4.36  6.47  

存货 2,798  2,222  3,621  4,146   每股股利 0.16  0.51  0.71  0.81  

其他流动资产 4,808  3,726  3,945  4,334   估值分析         

流动资产合计 15,455  16,005  20,333  24,530   PE 51  16  11  10  

长期股权投资 30  30  30  30   PB 2.6  2.3  1.9  1.7  

固定资产 12,283  13,158  14,008  14,841   EV/EBITDA 14.43  8.77  7.06  6.39  

无形资产 999  1,099  1,149  1,199   股息收益率（%） 0.39  1.26  1.76  2.01  

非流动资产合计 14,888  15,788  16,637  17,487        

资产合计 30,342  31,792  36,971  42,017        

短期借款 2,455  2,955  3,455  3,955   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,970  7,408  9,051  10,364   净利润 590  1,916  2,676  3,052  

其他流动负债 2,263  3,478  3,721  4,139   折旧和摊销 1,606  1,651  1,739  1,825  

流动负债合计 14,687  13,841  16,227  18,457   营运资金变动 -3,511  -886  -1,451  -358  

长期借款 3,756  4,256  4,756  5,056   经营活动现金流 -1,042  2,976  3,304  4,898  

其他长期负债 239  239  239  239   资本开支 -1,301  -2,553  -2,591  -2,677  

非流动负债合计 3,994  4,494  4,994  5,294   投资 1  0  0  0  

负债合计 18,682  18,335  21,222  23,752   投资活动现金流 -1,331  -2,583  -2,628  -2,719  

股本 757  757  757  757   股权募资 25  0  0  0  

少数股东权益 54  54  54  54   债务募资 1,662  1,200  1,200  1,000  

股东权益合计 11,661  13,457  15,749  18,265   筹资活动现金流 2,253  818  515  129  

负债和股东权益合计 30,342  31,792  36,971  42,017   现金净流量 -121  1,211  1,191  2,308  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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