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其他化学制品Ⅱ 

 
分析师：牟国洪 

登记编码：S0730513030002 

mough@ccnew.com 021-50586980  
业绩短期承压，长期关注铁锂龙头 

 

——湖南裕能(301358)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-03-21) 

收盘价(元) 39.67 

一年内最高/最低(元) 53.29/23.80 

沪深 300 指数 3,914.70 

市净率(倍) 2.59 

流通市值(亿元) 152.11 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 15.33 

每股经营现金流(元) -1.38 

毛利率(%) 7.85 

净资产收益率_摊薄(%) 5.11 

资产负债率(%) 61.57 

总股本/流通股(万股) 75,725.31/38,343.31 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《湖南裕能(301358)年报点评：出货高增长，

业绩短期承压》 2024-04-25 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 03 月 24 日 

事件：近日，公司公布 2024 年年度报告。 

投资要点： 

 公司业绩短期承压。2024，公司实现营收 225.99 亿元，同比下降

45.36%；营业利润 7.16 亿元，同比下降 61.85%；净利润 5.94 亿

元，同比下降 62.45%；扣非后净利润 5.70 亿元，同比下降 62.44%；

经营活动产生的现金流净额-10.42亿元，同比下降 307.93%；基本

每股收益 0.78元，加权平均净资产收益率 5.20%；利润分配预案为

拟每 10股派发现金红利 1.57元(含税)，公司业绩短期承压。其中，

公司第四季度实现营收 67.19 亿元，环比增长 31.82%，同比下降

4.41%；净利润 1.03 亿元，环比增长 1.53%，同比增长 164.58%。

2024 年，公司非经常损益合计 2325 万元，其中政府补助 3684 万

元、非流动性资产处置顺眼-824 万元；全年对相关资产计提资产和

信用减值准备 1.23 亿元，其中应收账款坏账准备 6124 万元、存货

跌价准备 3227 万元。公司主要从事锂电池正极材料的研发、生产

和销售。 

 我国新能源汽车销售和动力电池产量持续增长，带动正极材料需求

增加。中汽协和中国汽车动力电池产业创新联盟统计显示：2024

年我国新能源汽车合计销售 1285.90 万辆，同比增长 36.10%，合

计占比 40.92%。2025 年 1-2 月，我国新能源汽车销售 183.60 万

辆，同比增长 52.24%，合计占比 40.33%。伴随我国新能源汽车销

售增长及动力电池出口增加，我国动力电池和其他电池产量持续增

长。2024 年我国动力电池和其他电池合计产量 1096.80GWh，同

比增长 40.96%；其中出口 197.1GW。2025 年 1-2 月，我国动力

和其他电池合计产量 208.1GWh，同比增长 89.2%；其中出口

38.6GWh。2024 年 12 月中央经济工作会议明确要实施更加积极的

财政政策和适度宽松的货币政策；实施提振消费专项行动，加力扩

围实施“两新”政策。2025 年 1 月，商务部等印发《关于组好 2025

年汽车以旧换新工作的通知》，进一步明确 2025 汽车以旧换新补贴

政策。叠加动力电池上游材料价格回落至相对合理区间，我国新能

源汽车竞争力和性价比提升，总体预计 2025 年我国新能源汽车仍

将保存两位数增长，对应正极材料需求将持续增长。高工锂电统计

显示：2023 年，我国正极材料出货 248 万吨，同比增长 30.35%。

2024 年我国正极材料出货 335 万吨，同比增长 35.08%，其中磷酸

铁锂出货 246 万吨，同比增长 49.09%；磷酸铁锂出货占比 73.43%，

出货占比较 2023 年提升 6.9 个百分点；我国动力电池装机中，磷

酸铁锂技术装机占比 74.57%，较 2023 年提升 7.23 个百分点。结

合磷酸铁锂材料技术进步及在我国动力电池中装机占比，预计 2025
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年磷酸铁锂出货增速将高于我国正极材料出货水平。 

 公司 LFP 出货增速高于行业水平，预计 2025 年业绩将恢复增长。

2019 年以来，公司主营产品磷酸铁锂出货量持续增长，由 2019 年

的 1.25 万吨增至 2023 年的 56.19 万吨，期间复合增长率为

152.11%；伴随主营产品销量增长，公司磷酸铁锂对应营收大幅增

长，由 2019 年的 5.57 亿元增至 2022 年的 4211.06 亿元，期间营

收复合增长率为 193.09%。2024 年，公司磷酸铁锂出货 71.06 万

吨，同比增长 40.20%，高于我国正极材料出货增速，且自 2020

年以来连续五年排名行业第一；对应营收 222.15 亿元，同比下降

45.96%，营收占比 98.30%；营收下滑主要系锂电产业细分领域产

能持续释放，上游碳酸锂价格大幅下降,其次行业降本压力向上游材

料传导，同时叠加磷酸铁锂行业竞争显著加剧，多因素导致磷酸铁

锂产品价格大幅下降。经测算：2024 年公司磷酸铁锂材料均价为

3.13 万元/吨，而 2023 年均价为 8.11 万元/吨。 

展望 2025 年，公司磷酸铁锂材料业绩将恢复增长，主要基于如下

几方面：一是上游碳酸锂及磷酸铁锂产品价格总体趋于稳定。二是

锂电池需求将持续增长，一方面我国新能源汽车有望保持两位数增

长，其次储能领域高增长，根据 GGII 数据显示：2024 年，我国储

能锂电池出货超 335GWh，同比增长 64%，其中我国储能锂电池企

业出海订单超 120GWh，预计 2025 年我国储能电池需求依旧旺盛；

第三，伴随锂电池性价比提升，其应用场景拓展至工程机械、船舶、

机器人等新兴领域，各类智能化驱动的应用场景需求巨大，根据

GGII 预测：到 2050 年锂电池在新兴领域的市场需求将超过

10TWh。第三，公司坚持创新走差异化发展道路，产品显著放量，

并取得宁德时代“技术创新奖”。截止 2024 年第，公司共取得授权

专利 93 项，其中发明专利 25 项。2024 年，公司推出 CN-5 系列、

YN-9 系列、YN-13 系列，其中高压实 YN-9 系列产品较好满足动力

电池在高功率输出和快速充放电方面的高性能需求，全年三类新产

品系列实现销售 15.93 万吨，在公司产品销量中占比约 22%。此外，

磷酸铁锰锂获得客户高度认可，富锂锰基正极材料中试样品在固态

电池评估中得的客户好评。2025 年以来行业维持较高景气度，一

季度出货超 20 万吨，同比大幅增长。第四，公司坚持“资源-前驱

体-正极材料-循环回收”一体化发展思路，目前正加速推进磷矿勘

查、探转采等。2024 年 10 月，公司公告全资子公司贵州裕能矿业

已完成打石场磷矿首采地段探矿权相关工作，并取得贵州省自然资

源厅颁发的《采矿许可证》，其生产规模为 250 万吨/年，打石场磷

矿(首采地段)估算磷矿石总资源量 3708.8 万吨，其中探明资源量

2186.0 万吨。项目达产后将进一步提升公司上游核心资源自给能

力，保证关键原材料稳定供应，预计 2025 年下半年将陆续出矿。

第五公司兼具规模与客户优势。2024 年，公司前五大客户营收占

比 81.36%，其中第一大客户营收占比 31.08%；到 2024 年，公司

磷酸盐正极材料产能 72.6 万吨，产能利用率 101.3%。 

 关注公司非公开发行及项目建设进展。2024 年 12 月，公司公布向

特定的对象发行股票预案(修订稿)：拟发行不超过 1.14 亿股，募集
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资金总额不超过 48 亿元，用于年产 32 万吨磷酸锰铁锂项目、年产

7.5 万吨超长循环磷酸铁锂项目、年产 10 万吨磷酸铁项目和补充流

动资金。扩建磷酸盐正极材料产能，将提升公司新型产品供应能力，

满足快速增长且差异化发展的市场需求，从而提升公司产品矩阵的

整体竞争优势；补充流动资金将降低公司资产负债率，增强公司资

本实力，有助于提升公司盈利能力。后续积极关注发行和相关项目

建设进展。 

 公司盈利能力略增，预计 2025 年总体稳中略升。2024 年，公司销

售毛利率 7.85%，同比提升 0.20 个百分点；其中第四季度毛利率

为 7.77%，环比第三季度提升 0.50 个百分点。2024 年公司主营产

品盈利显示：磷酸铁锂销售毛利率为 7.63%，同比提升 0.33 个百

分点，但环比 2024 年上半年回落 0.36 个百分点。考虑行业中大部

分企业连续亏损 2 年导致企业现金流紧张，2025 年部分原材料价

格有所上涨，且目前公司产品有效产能与需求处于紧平衡状态，公

司产品涨价已基本落实，总体预计 2025 年盈利将稳中略升。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2025-2026 年摊薄后的每股

收益分别为 2.69 元与 3.40 元，按 3 月 21 日 39.67 元收盘价计算，

对应的 PE 分别为 14.74 倍与 11.67 倍。目前估值相对行业水平合

理，结合行业发展前景及公司行业地位，维持公司“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销售不及预期；上游原材

料价格大幅波动；项目市场拓展不及预期。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 41,358 22,599 30,393 37,911 45,429 

   增长比率（%） -3.35 -45.36 34.49 24.73 19.83 

净利润（百万元） 1,581 594 2,038 2,573 3,054 

   增长比率（%） -47.44 -62.45 243.40 26.24 18.69 

每股收益(元) 2.09 0.78 2.69 3.40 4.03 

市盈率(倍) 19.01 50.61 14.74 11.67 9.84 

资料来源：中原证券，携宁 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 
 

图 3：我国新能源汽车销售及增速  图 4：我国动力电池和其他电池产量及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，中汽协  资料来源：中原证券研究所，中国汽车动力电池产业创新联盟 

 

 

图 5：我国正极材料出货量及增速  图 6：公司磷酸铁锂出货量及增速  

 

 

 

资料来源：中原证券研究所， 高工锂电  资料来源：中原证券研究所，公司公告 
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图 7：公司磷酸铁锂销售均价  图 8：公司磷酸铁锂营收、增速及占比  

 

 

 

资料来源：中原证券研究所， 公司公告  资料来源：中原证券研究所，公司公告 

 

表 1：正极材料及产业链相关材料价格(万元/吨)概况 

 
2023年 

均价 

2024年 

均价 

同比增

速(%) 

2025年以来 

(至 3.18)均价 

较 2024 年均

价增速(%) 
2025.3.18.  

电池级碳酸锂(万元/吨) 26.12  9.08  -65.24 7.60 -16.26 7.50 

三元 523(万元/吨) 21.38  12.03  -43.76 11.00 -8.53 12.11 

磷酸铁锂(万元/吨) 9.07  3.88  -57.26 3.57 -7.92 3.58 

资料来源：中原证券研究所，百川盈孚 (注：均价根据百川盈孚高频报价计算得出，非实际成交均价) 

 

图 9：碳酸锂价格曲线  图 10：正极材料价格曲线 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，百川盈孚  资料来源：中原证券研究所，百川盈孚  

 

表 2：公司非公开发行股票预案概况 

序号 项目名称 投资总额(万元) 拟用募集资金(万元)  

1 年产 32万吨磷酸锰铁锂项目 442,544 280,000 

2 年产 7.5万吨超长循环磷酸铁锂项目 90,815 50,000 

3 年产 10万吨磷酸铁项目 90,434 60,000 

4 补充流动资金 90,000 90,000 

合  计 713,793 480,000 

资料来源：中原证券研究所，公司公告 
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图 11：公司单季度盈利能力  图 12：公司主营产品盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

  



 

其他化学制品Ⅱ 
  

第 7 页 / 共 8 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 14,176 15,455 18,628 22,214 27,078  营业收入 41,358 22,599 30,393 37,911 45,429 

  现金 1,889 1,491 4,308 6,522 10,702  营业成本 38,195 20,825 26,832 33,437 40,192 

  应收票据及应收账款 5,000 6,052 6,222 6,695 7,007  营业税金及附加 134 88 109 142 166 

  其他应收款 214 281 267 402 441  营业费用 45 46 48 69 77 

  预付账款 86 305 226 334 322  管理费用 340 411 486 648 752 

  存货 1,325 2,798 2,961 3,211 3,289  研发费用 358 292 365 472 555 

  其他流动资产 5,663 4,527 4,642 5,050 5,318  财务费用 196 154 146 126 117 

非流动资产 12,619 14,888 13,415 11,714 10,012  资产减值损失 -333 -62 -20 -20 -20 

  长期投资 41 30 30 30 30  其他收益 123 75 96 123 145 

  固定资产 10,733 12,283 10,804 9,185 7,504  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 896 999 1,019 1,036 1,041  投资净收益 -55 -20 -34 -38 -48 

  其他非流动资产 948 1,576 1,562 1,463 1,436  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 26,795 30,342 32,043 33,929 37,090  营业利润 1,876 716 2,425 3,062 3,632 

流动负债 12,469 14,687 14,715 14,754 15,585  营业外收入 4 2 2 2 2 

  短期借款 900 2,455 2,505 2,405 2,455  营业外支出 5 12 6 6 6 

  应付票据及应付账款 9,357 9,970 10,063 10,217 10,941  利润总额 1,875 706 2,421 3,058 3,628 

  其他流动负债 2,212 2,263 2,147 2,133 2,189  所得税 294 116 389 496 586 

非流动负债 3,010 3,994 4,044 3,844 3,744  净利润 1,581 590 2,032 2,561 3,042 

  长期借款 2,601 3,756 3,806 3,606 3,506  少数股东损益 0 -4 -6 -12 -12 

  其他非流动负债 409 239 239 239 239  归属母公司净利润 1,581 594 2,038 2,573 3,054 

负债合计 15,479 18,682 18,759 18,599 19,329  EBITDA 3,218 2,524 4,359 4,995 5,568 

 少数股东权益 33 54 48 36 25  EPS（元） 2.09 0.78 2.69 3.40 4.03 

  股本 757 757 757 757 757        

  资本公积 5,026 5,080 5,080 5,080 5,080  主要财务比率      

  留存收益 5,499 5,776 7,405 9,463 11,906  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11,282 11,606 13,236 15,293 17,736  成长能力      

负债和股东权益 26,795 30,342 32,043 33,929 37,090  营业收入（%） -3.35 -45.36 34.49 24.73 19.83 

       营业利润（%） -47.79 -61.85 238.81 26.28 18.63 

       归属母公司净利润（%） -47.44 -62.45 243.40 26.24 18.69 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.65 7.85 11.72 11.80 11.53 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.82 2.63 6.71 6.79 6.72 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.01 5.11 15.40 16.82 17.22 

经营活动现金流 501 -1,042 3,659 3,354 5,181  ROIC（%） 11.26 4.00 10.30 11.77 12.54 

  净利润 1,581 590 2,032 2,561 3,042  偿债能力      

  折旧摊销 1,091 1,606 1,793 1,810 1,823  资产负债率（%） 57.77 61.57 58.54 54.82 52.11 

  财务费用 191 158 176 173 168  净负债比率（%） 136.79 160.21 141.22 121.33 108.83 

  投资损失 7 11 34 38 48  流动比率 1.14 1.05 1.27 1.51 1.74 

 营运资金变动 -2,656 -3,511 -424 -1,273 61  速动比率 0.91 0.75 0.96 1.18 1.43 

  其他经营现金流 287 104 49 44 39  营运能力      

投资活动现金流 -2,622 -1,331 -358 -152 -172  总资产周转率 1.55 0.79 0.97 1.15 1.28 

  资本支出 -2,677 -1,301 -324 -114 -124  应收账款周转率 7.54 4.55 5.57 6.53 7.38 

  长期投资 -13 1 0 0 0  应付账款周转率 5.97 3.75 4.55 5.57 6.60 

  其他投资现金流 68 -32 -34 -38 -48  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,349 2,253 -484 -988 -829  每股收益（最新摊薄） 2.09 0.78 2.69 3.40 4.03 

  短期借款 -1,566 1,554 50 -100 50  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 -1.38 4.83 4.43 6.84 

  长期借款 -671 1,155 50 -200 -100  每股净资产（最新摊薄） 14.90 15.33 17.48 20.20 23.42 

  普通股增加 189 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4,099 54 0 0 0  P/E 19.01 50.61 14.74 11.67 9.84 

  其他筹资现金流 297 -511 -584 -688 -779  P/B 2.66 2.59 2.27 1.96 1.69 

现金净增加额 228 -121 2,817 2,214 4,180  EV/EBITDA 8.84 15.99 7.65 6.18 4.78 

资料来源：中原证券研究所  
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