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湖南裕能（301358.SZ） 

铁锂龙头表现稳健，拐点将至弹性可期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 41,358 22,599 29,188 35,639 40,094 

增长率 yoy（%） -3.3 -45.4 29.2 22.1 12.5 

归母净利润（百万元） 1,581 594 1,955 2,546 3,213 

增长率 yoy（%） -47.4 -62.4 229.5 30.2 26.2 

ROE（%） 14.0 5.1 14.5 16.1 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 2.09 0.78 2.58 3.36 4.24 

P/E（倍） 19.2 51.1 15.5 11.9 9.4 

P/B（倍） 2.7 2.6 2.3 1.9 1.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025年 3月 15日，公司发布 2024年年报，报告期内公司实现营收 225.99

亿元，同比下降 45.36%，实现归母净利润 5.94 亿元，同比下降 62.45%，实

现扣非归母净利润 5.7 亿元，同比下降 62.44%，对应 24 年四季度单季度实现

营收 67.19 亿元，环比+31.82%，实现归母净利润 1.03 亿元，环比+1.53%，

实现扣非归母净利润 0.94 亿元，环比-1.37%。  

铁锂龙头出货稳定，单吨盈利展现韧性。报告期内，公司持续深化大客户合

作，并积极拓展优质新客户群体，利用产品、成本优势推动销量稳步增长，

排产维持较高水平，24 年全年实现磷酸盐正极材料销售 71.06 万吨，同比

增长 40.20%，已连续五年稳居行业之首，其中，应用在储能领域的产品销

量占比已提升至约 41%，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%。测算 24Q4 单季

度出货 23.45 万吨，环比增长+40.67%，主要受益于下游动力、储能两大市

场需求景气，公司 Q4 单季度毛利率/净利率 7.77%/1.5%，环比+0.5/-0.47

个 pct，测算单季度铁锂正极单吨盈利约为 500 元，受计提减值影响但仍为

行业内少数能盈利的企业。 

涨价诉求强烈，勤修内功弹性可期。价格的极端内卷以及产品的持续升级实

则正加速磷酸铁锂行业的出清，目前铁锂的有效产能与需求之间处于紧平衡

的状态，公司预计 25Q1 出货量超 20 万吨，同比继续保持较高增速，下半

年行业整体可能出现供不应求的状态，行业中绝大部分企业已连续严重亏损

两年，导致企业利润承压、现金流紧张，叠加原材料价格有所上涨，产品涨

价有望落地，公司产品涨价已基本落实。领先的盈利能力与客户优势让公司

更有底气推进产品迭代，是当前行业内为数不多能实现高压实密度产品量产

的厂商，第五代磷酸铁锂产品正在研发，卡位客户的高端产品需求，叠加持

续落实的“资源-前驱体-正极材料-循环回收”一体化产业降本策略，单吨利润

修复弹性可观。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入 291.88、356.39、400.94

亿元，实现归母净利润 19.55、25.46、32.13 亿元，同比增长 229.5%、30.2%、

26.2%，对应 EPS 分别为 2.58、3.36、4.24 元，当前股价对应的 2025-2027

年 PE 倍数为 15.5X、11.9X、9.4X。前期大量资本集中涌入磷酸铁锂行业，
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导致市场对于行业门槛低、竞争格局恶化等消极情绪发酵放大，但从数个季

度的产业跟踪来看，铁锂格局的变化并未出现悲观想象中的过分复杂，尤其

在动力电池领域，对于降本与技术迭代的双重要求持续提高行业的门槛，站

在当前时间点，我们认为，铁锂行业拐点将至，新周期带来集中度提升与景

气度修复，产品涨价诉求即将兑现，公司与头部客户深度绑定，规模效应奠

定成本优势，高压实新产品迭代领先，出货体量与成长增速有望持续领跑，

叠加海外产能与一体化布局，将享受更为可观的业绩弹性，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩

张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14176 15455 17586 19941 25035  营业收入 41358 22599 29188 35639 40094 

现金 1889 1491 1459 2138 5941  营业成本 38195 20825 25513 31077 34761 

应收票据及应收账款 5000 6052 7125 8321 9059  营业税金及附加 134 88 104 133 147 

其他应收款 214 281 368 424 467  销售费用 45 46 88 107 105 

预付账款 86 305 344 547 598  管理费用 340 411 525 644 723 

存货 1325 2798 3205 3701 4024  研发费用 358 292 379 436 505 

其他流动资产 5663 4527 5085 4810 4946  财务费用 196 154 478 420 282 

非流动资产 12619 14888 16263 17164 17339  资产和信用减值损失 -333 -62 -131 -139 -164 

长期股权投资 41 30 30 30 30  其他收益 123 75 20 12 36 

固定资产 10733 12283 13678 14418 14515  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 896 999 1141 1300 1482  投资净收益 -54.58 -20 -29 -35 -41 

其他非流动资产 948 1576 1415 1416 1313  资产处置收益 0.00 0 0 0 0 

资产总计 26795 30342 33850 37105 42374  营业利润 1876 716 2335 3040 3839 

流动负债 12469 14687 16635 18095 21107  营业外收入 4 2 2 2 2 

短期借款 900 2455 3213 2470 2865  营业外支出 5 12 15 19 20 

应付票据及应付账款 9357 9970 11575 13540 16165  利润总额 1875 706 2321 3023 3821 

其他流动负债 2212 2263 1847 2084 2077  所得税 294 116 366 477 608 

非流动负债 3010 3994 3717 3184 2396  净利润 1581 590 1955 2546 3213 

长期借款 2601 3756 3394 2903 2094  少数股东损益 -0.1 -4 0 0 0 

其他非流动负债 409 239 324 281 303  归属母公司净利润 1581 594 1955 2546 3213 

负债合计 15479 18682 20353 21279 23503  EBITDA 3136 2663 3703 4536 5352 

少数股东权益 33 54 54 54 54  EPS（元/股） 2.09 0.78 2.58 3.36 4.24 

股本 757 757 757 757 757        

资本公积 5026 5080 5080 5080 5080  主要财务比率      

留存收益 5499 5776 7340 9376 11946  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11282 11606 13443 15771 18817  成长能力      

负债和股东权益 26795 30342 33850 37105 42374  营业收入（%） -3.3 -45.4 29.2 22.1 12.5 

       营业利润（%） -47.8 -61.9 226.3 30.2 26.3 

       归属母公司净利润（%） -47.4 -62.4 229.5 30.2 26.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.6 7.8 12.6 12.8 13.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.8 2.6 6.7 7.1 8.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.0 5.1 14.5 16.1 17.0 

经营活动现金流 501 -1042 3009 4632 6161  ROIC（%） 10.6 4.6 10.6 12.6 13.5 

净利润 1581 590 1955 2546 3213  偿债能力      

折旧摊销 1091 1606 1035 1200 1329  资产负债率（%） 57.8 61.6 60.1 57.3 55.5 

财务费用 196 154 478 420 282  净负债比率（%） 27.6 53.8 46.8 28.1 1.5 

投资损失 55 20 29 35 41  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -2656 -3559 -389 540 1403  速动比率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 235 147 -99 -110 -106  营运能力      

投资活动现金流 -2622 -1331 -2453 -2128 -1548  总资产周转率 1.6 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 2677 1301 2444 2092 1506  应收账款周转率 7.5 4.5 4.8 5.0 5.0 

长期投资 -13 0 0 0 0  应付账款周转率 6.0 3.8 4.5 4.9 4.4 

其他投资现金流 68 -30 -9 -37 -42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2349 2253 -1864 -3018 1659  每股收益（最新摊薄） 2.09 0.78 2.58 3.36 4.24 

短期借款 -1566 1554 758 -743 395  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 -1.38 3.97 6.12 8.14 

长期借款 -671 1155 -362 -491 -809  每股净资产（最新摊薄） 14.90 15.33 17.75 20.83 24.85 

普通股增加 189 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4099 54 0 0 0  P/E 19.2 51.1 15.5 11.9 9.4 

其他筹资现金流 297 -511 -2260 -1785 2073  P/B 2.7 2.6 2.3 1.9 1.6 

现金净增加额 228 -121 -1308 -515 6273  EV/EBITDA 10.7 13.8 9.9 7.7 5.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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