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市场数据  
收盘价(元) 34.98 

一年最低/最高价 24.67/54.78 

市净率(倍) 2.23 

流通A股市值(百万元) 13,506.41 

总市值(百万元) 26,612.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.71 

资产负债率(%,LF) 64.22 

总股本(百万股) 760.80 

流通 A 股(百万股) 386.12  
 

相关研究  
《湖南裕能(301358)：2025 年一季报

点评：Q1 单吨盈利触底，涨价落地拐

点将至》 

2025-04-29 

《湖南裕能(301358)：2024 年年报点

评： Q4 业绩符合预期，25Q1 起涨价

落地拐点将至》 

2025-03-15 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 41,358 22,599 30,058 42,152 52,663 

同比（%） (3.35) (45.36) 33.01 40.24 24.93 

归母净利润（百万元） 1,580.63 593.55 1,051.45 2,004.72 3,018.93 

同比（%） (47.44) (62.45) 77.15 90.66 50.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.08 0.78 1.38 2.64 3.97 

P/E（现价&最新摊薄） 16.84 44.84 25.31 13.28 8.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 收入高增，Q2 盈利大幅改善。公司 25H1 收入 143.6 亿元，同比
+33%，归母净利润 3.1 亿元，同比-22%，扣非净利润 3.1 亿元，同比-18%，
毛利率 7.4%，同比-0.8pct。其中 25Q2收入 76.0亿元，同环比+21%/+12%，
归母净利润 2.1 亿元，同环比-8.5%/+124%，扣非净利润 2.3 亿元，同环
比-1%/+165%，毛利率 9.0%，同环比+0.4/+3.5pct。 

◼ 25H1出货同增 55%，高端产品占比持续提升。公司 25H1铁锂出货 48.08

万吨，同增 55%，其中 25Q2 出货 25.8 万吨，同环增 49/16%，其中 Q2

高端产品出货 11 万吨，占比提升至 43%，YN-13 产品逐步起量，储能
产品销量 10 万吨，占比 39%。国内动力和海外大储需求旺盛，叠加高
压密产品起量，公司份额持续提升，25H1 公司超产，产能利用率 116%，
我们预计 Q3 起公司产能持续满产满销，25 年出货达 100 万吨，同比维
持 40%增长，高端产品占比我们预计提升至 50%。公司西班牙 5 万吨+

马来 9 万吨产能稳步推进，我们预计 26 年贡献增量。 

◼ Q2 涨价落地拐点已现，25H2 单吨净利预计进一步提升。公司 25H1 铁
锂售价 3.3 万元/吨（宁德时代部分以净额法计算），我们测算 Q2 铁锂
单价 3.3 万元/吨，单吨毛利 0.27 万元，环比大幅提升 0.1 万元/吨，若
加回 Q2 补交增值税影响，单吨盈利 0.11 万元，拐点已现。25Q2 起头
部客户涨价落地，盈利拐点明确，25H2 将进一步受益于碳酸锂价格上
行，且随着预计公司高端产品占比提升至 45%+，我们预计下半年单吨
利润有望进一步提升；磷矿 25 年底投产 26 年起量，将进一步贡献利润
增长。 

◼ 费用控制稳健，经营性现金流改善。公司 25Q2 期间费用率 3.6%，同环
比-0.3/+0pct，费用控制稳定；Q2 信用减值损失-0.4 亿元，主要系应收
账款计提坏账，其他收益-0.4 亿，主要系补交增值税 0.55 亿元。Q2 经
营性净现金流-0.8 亿元，环比减少流出 4.5 亿元；Q2 资本开支 4.6 亿元，
同环比+191%/0%。Q2 末存货 33.6 亿元，较 Q1 末+4.1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑上半年碳酸锂跌价压力，下修公司 25-27 年
预期归母净利至 10.5/20.0/30.2 亿元（原预期 15.0/22.6/30.2 亿元），对应
PE 为 25/13/9 倍，考虑公司铁锂涨价落地及高端产品占比提升，给予 26

年 20x PE，对应目标价 52.8 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，电动车销量不及预期，原材料价格波动。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,455 21,363 30,592 38,164  营业总收入 22,599 30,058 42,152 52,663 

货币资金及交易性金融资产 1,491 5,696 9,483 12,178  营业成本(含金融类) 20,825 27,539 38,173 47,174 

经营性应收款项 9,535 11,447 15,754 19,681  税金及附加 88 117 143 179 

存货 2,798 2,641 3,660 4,524  销售费用 46 60 80 95 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 411 511 674 843 

其他流动资产 1,630 1,580 1,696 1,782  研发费用 292 361 464 579 

非流动资产 14,888 15,081 14,324 13,504  财务费用 154 238 302 307 

长期股权投资 30 30 30 30  加:其他收益 75 105 148 184 

固定资产及使用权资产 12,294 12,178 11,241 10,271  投资净收益 (20) (15) (21) (26) 

在建工程 1,225 1,375 1,495 1,585  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 999 1,159 1,219 1,279  减值损失 (123) (70) (70) (70) 

商誉 180 180 180 180  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 716 1,252 2,382 3,584 

其他非流动资产 155 155 155 155  营业外净收支  (10) (4) (4) (4) 

资产总计 30,342 36,444 44,916 51,667  利润总额 706 1,248 2,378 3,580 

流动负债 14,687 17,807 24,311 28,227  减:所得税 116 200 380 573 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,775 5,086 7,695 7,274  净利润 590 1,048 1,998 3,007 

经营性应付款项 9,970 11,317 14,902 18,951  减:少数股东损益 (4) (3) (7) (12) 

合同负债 19 330 458 566  归属母公司净利润 594 1,051 2,005 3,019 

其他流动负债 923 1,073 1,257 1,436       

非流动负债 3,994 5,994 6,144 6,244  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 1.38 2.64 3.97 

长期借款 3,756 5,756 5,906 6,006       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 919 1,470 2,618 3,793 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 2,524 3,477 4,874 6,213 

其他非流动负债 236 236 236 236       

负债合计 18,682 23,801 30,456 34,471  毛利率(%) 7.85 8.38 9.44 10.42 

归属母公司股东权益 11,606 12,592 14,417 17,164  归母净利率(%) 2.63 3.50 4.76 5.73 

少数股东权益 54 51 44 32       

所有者权益合计 11,661 12,643 14,460 17,196  收入增长率(%) (45.36) 33.01 40.24 24.93 

负债和股东权益 30,342 36,444 44,916 51,667  归母净利润增长率(%) (62.45) 77.15 90.66 50.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (1,042) 3,443 3,082 5,294  每股净资产(元) 15.33 16.63 19.04 22.67 

投资活动现金流 (1,331) (2,219) (1,525) (1,630)  最新发行在外股份（百万股） 761 761 761 761 

筹资活动现金流 2,253 2,981 2,220 (979)  ROIC(%) 4.37 5.79 8.53 10.88 

现金净增加额 (121) 4,204 3,777 2,685  ROE-摊薄(%) 5.11 8.35 13.91 17.59 

折旧和摊销 1,606 2,007 2,257 2,421  资产负债率(%) 61.57 65.31 67.81 66.72 

资本开支 (1,301) (2,204) (1,504) (1,604)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.84 25.31 13.28 8.82 

营运资本变动 (3,511) 34 (1,616) (610)  P/B（现价） 2.28 2.10 1.84 1.54 

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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