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盈利持续修复，下游需求快速增长

——湖南裕能（301358.SZ）2025年三季报点评报告
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事件：

公司发布 2025年三季报：

2025年前三季度，公司实现营收 232.26亿元，同比+46.27%，实
现归母净利润 6.45亿元，同比+31.51%；2025Q3实现营收 88.68亿元，
同比+73.97%，实现归母净利润 3.40亿元，同比+235.31%。

观点：

 磷酸盐正极出货量高增，Q3 出货量同比+82.46%。2025 年前三
季度，公司磷酸盐正极材料的销售数量 78.49 万吨，同比增加
64.86%；其中 2025年 Q3公司磷酸盐正极材料的销售数量 30.41
万吨，同比增加 82.46%。

 盈利能力提升，存货同比高增。2025 年 Q3，公司实现毛利率
8.81%，同比+1.54pct，环比-0.2pct；实现净利率 3.81%，同比
+1.84pct，环比+1.08pct。受益于下游需求增长，公司产销规模增
加，截至 2025年三季度，公司存货 36.56亿元，同比+30.66%。

 储能需求大幅提升，盈利拐点有望到来。2025年 9月，国家发改
委、能源局规划 2027年全国新型储能装机规模达 180GW以上，
并加快完善储能市场机制。随内蒙古、甘肃等省份陆续推出容量
电价政策，有望驱动国内储能装机增长。根据江苏储能行业协会，
预计 2025 年全球储能电池需求或达到 500GWh，2026 年达到
700GWh。下游需求旺盛，铁锂正极行业供需或转为偏紧，盈利
拐点有望到来。

 盈利预测及投资评级：公司是国内主要的锂离子电池正极材料供
应商，专注于锂离子电池正极材料研发、生产和销售，出货量自
2020 年以来稳居行业第一，有望受益于下游动力及储能增长需
求。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 10.84/20.36/29.67
亿元，当前股价对应 PE为 45.8/24.4/16.7倍。首次覆盖，给予“买
入”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；政策落地不及预期；技术进步不
及预期；市场拓展不及预期；原材料价格波动风险；地缘政治风
险。
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 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 41,358 22,599 30,114 40,628 48,754
增长率（%） -3.35 -45.36 33.26 34.92 20.00

归母净利润（百万元） 1,581 594 1,084 2,036 2,967
增长率（%） -47.44 -62.45 82.57 87.85 45.76
ROE（%） 13.97 5.06 8.56 14.05 17.19
每股收益/EPS（摊薄/元） 2.09 0.78 1.42 2.68 3.90
市盈率（P/E） 8.5 21.7 45.8 24.4 16.7

市净率（P/B） 2.3 3.0 4.0 3.5 2.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 12,743 23,037 18,620 营业收入 41,358 22,599 30,114 40,628 48,754
现金 1,889 1,491 1,988 2,031 2,438 营业成本 38,195 20,825 27,590 36,791 43,668
应收票据及应收账款 5,000 6,052 2,970 10,861 6,717 税金及附加 134 88 111 150 181
其他应收款 214 281 378 511 556 销售费用 45 46 44 65 80
预付账款 86 305 216 487 356 管理费用 340 411 391 406 390
存货 1,325 2,798 2,664 4,620 4,026 研发费用 358 292 301 325 390
其他流动资产 5,663 4,527 4,527 4,527 4,527 财务费用 196 154 248 284 281
非流动资产 12,619 14,888 17,911 21,009 22,841 资产和信用减值损失 -281 -123 -164 -221 -265
长期股权投资 41 30 23 14 5 其他收益 123 75 82 87 83
固定资产 10,733 12,283 14,966 17,751 19,406 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 896 999 1,141 1,300 1,482 投资净收益 -55 -20 -41 -36 -35
其他非流动资产 948 1,576 1,782 1,945 1,948 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 26,795 30,342 30,654 44,046 41,461 营业利润 1,876 716 1,306 2,437 3,547
流动负债 12,469 14,687 14,290 26,174 21,470 营业外收入 4 2 3 3 2
短期借款 900 2,455 7,723 5,871 8,870 营业外支出 5 12 16 13 14
应付票据及应付账款 9,357 9,970 4,721 18,256 10,450 利润总额 1,875 706 1,292 2,427 3,536
其他流动负债 2,212 2,263 1,846 2,048 2,150 所得税 294 116 212 398 581
非流动负债 3,010 3,994 3,742 3,437 2,801 净利润 1,581 590 1,080 2,028 2,956
长期借款 2,601 3,756 3,504 3,198 2,562 少数股东损益 -0 -4 -3 -7 -11
其他非流动负债 409 239 239 239 239 归属母公司净利润 1,581 594 1,084 2,036 2,967
负债合计 15,479 18,682 18,032 29,611 24,270 EBITDA 3,253 2,501 2,672 4,159 5,556
少数股东权益 33 54 51 44 32 EPS（元） 2.09 0.78 1.42 2.68 3.90
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 6,662 8,306 10,705 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 11,282 11,606 12,571 14,391 17,158 成长能力

负债和股东权益 26,795 30,342 30,654 44,046 41,461 营业收入同比增速(%) -3.35 -45.36 33.26 34.92 20.00
营业利润同比增速(%) -47.79 -61.85 82.44 86.63 45.58
归属于母公司净利润同比增速(%) -47.44 -62.45 82.57 87.85 45.76
获利能力

毛利率(%) 7.65 7.85 8.38 9.45 10.43
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.82 2.61 3.59 4.99 6.06
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 13.97 5.06 8.56 14.05 17.19
经营活动现金流 501 -1,042 440 7,072 1,955 ROIC(%) 11.18 3.86 5.33 9.40 10.88
净利润 1,581 590 1,080 2,028 2,956 偿债能力

折旧摊销 1,091 1,606 1,084 1,379 1,659 资产负债率(%) 57.77 61.57 58.82 67.23 58.54
财务费用 196 154 248 284 281 净负债比率(%) 27.65 53.79 81.98 57.42 60.15
投资损失 55 20 41 36 35 流动比率 1.14 1.05 0.89 0.88 0.87
营运资金变动 -2,656 -3,559 -2,177 3,123 -3,241 速动比率 0.91 0.75 0.60 0.63 0.60
其他经营现金流 235 147 164 221 265 营运能力

投资活动现金流 -2,622 -1,331 -4,148 -4,514 -3,526 总资产周转率 1.55 0.79 0.99 1.09 1.14
资本支出 2,677 1,301 4,114 4,486 3,499 应收账款周转率 7.54 4.55 7.38 6.49 6.14
长期投资 -13 0 7 9 9 应付账款周转率 5.97 3.75 6.03 5.25 5.01
其他投资现金流 68 -30 -41 -36 -35 每股指标（元）

筹资活动现金流 2,349 2,253 -3,518 -662 -1,022 每股收益(最新摊薄) 2.09 0.78 1.42 2.68 3.90
短期借款 -1,566 1,554 5,268 -1,852 2,999 每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 -1.38 0.58 9.30 2.57
长期借款 -671 1,155 -252 -305 -636 每股净资产(最新摊薄) 14.90 15.33 16.52 18.92 22.55
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 8.5 21.7 45.8 24.4 16.7
其他筹资现金流 297 -511 -8,534 1,495 -3,384 P/B 2.3 3.0 4.0 3.5 2.9
现金净增加额 228 -121 -7,227 1,896 -2,593 EV/EBITDA 16.17 22.30 22.39 13.89 10.76

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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