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湖南裕能：穿越谷底，猛猛赚钱 

 

 

2025 年，湖南裕能（301358.SZ，公司）交出了一份“翻身”答卷。作为全球

磷酸盐正极材料出货量第一的企业，公司成功走出了 2024 年的行业周期底部，

进入盈利加速修复的新阶段。 

 

核心数据一目了然：营收 346.3 亿元，同比增长 53%；归母净利润 12.8 亿元，

同比大增 115%；扣非净利润 12.4 亿元，同比增长 118%。 

 

 
（来源：公司 2025年报） 

 

利润增速是收入增速的两倍多，这说明公司不仅卖出了更多产品，而且每一块钱

收入里留下的利润变多了。 

 

磷酸盐正极材料业务贡献了公司 98%的收入，是绝对的主心骨。2025 年，该业

务收入同比增长 52.6%，毛利率从 7.6%提升至 8.9%，说明核心业务本身在“提

质增效”。 

 

2026Q1，公司的转好势头仍在延续，营收同比增长 121%至 150 亿元；归母净

利润同比增长 1338%至 13.6 亿元。 

 



 
（来源：公司 2026年一季报） 

 

一、三大引擎同时发力 

 

盈利修复不是靠运气，而是三个明确可验证的驱动力。 

 

首先，高端产品“挑大梁”。 

 

公司推出的 CN-5、YN-9、YN-13 系列高端正极材料，凭借高压实密度、高倍

率等优异性能，成功打入宁德时代神行电池、比亚迪刀片电池等高端供应链。 

 

2025 年，这些高端产品合计销量达 58.9 万吨，占公司总销量的 51%，成为公

司业绩增长的核心驱动力之一。高端产品意味着更高的溢价。 

 

当它们的出货占比超过一半，公司整体盈利水平自然被拉高。这是盈利改善最核

心的引擎。 

 

 
（来源：公司 2025年报） 

 

受此推动，公司的毛利率从 2024 年的 7.8%提高至 2025 年的 9.2%，2026Q1

进一步提高至 16.2%。同期，公司的净利率由 2.6%提高至 9.1%。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

其次，规模效应摊薄成本。 

 

公司磷酸盐正极材料已建成产能达103.3万吨，产能利用率连续多年保持在90%

以上，产销率均超过 95%，部分基地甚至超负荷运转。 

 

2025 年全年销量达 113.7 万吨，同比增长 60%，连续六年稳居行业第一。 

 

如此大的出货量，使得厂房折旧、管理费用等固定成本被有效摊薄。2020 年以

来，公司管理费用率从 3.6%逐步降至 2025 年的 1.4%，正是规模效应的侧面体

现。 

 



 
（来源：市值风云APP） 

 

最后，一体化布局构筑的成本优势。 

 

公司向上游延伸，构建了“资源—前驱体—正极材料—循环回收”的一体化布局。

目前，公司的磷酸铁已实现全部自供，并开展碳酸锂加工和回收业务。 

 

 
（来源：公司 2025年报） 

 

自己掌控原材料，不仅降低了采购成本，还能减少中间环节的利润流失。这使得

公司处于行业成本曲线靠左侧的位置——即使行业价格战，它也比别人更能扛。 

 

二、利润翻倍，经营现金流却走负 

 



让投资者困惑的现象来了：公司净利润大增 115%，但经营活动产生的现金流量

净额却是-15.5 亿元，比 2024 年的-10.4 亿元还要差。 

 

通俗地说，公司账面上赚了钱，但口袋里没见着现金，反而往外流出了更多。 

 

 
 

为什么会这样？两个原因。 

 

第一，销售回款变慢了。 

 

2025 年，公司“销售商品收到的现金”为 155.7 亿元，虽然同比增长了 45 亿

元，但远低于营业收入 120 亿元的增幅。与此同时，应收账款从 53.6 亿元增至

66.4 亿元，增加了近 13 亿元。 

 

这意味着，公司为了抢占市场，给了下游客户更长的账期——货卖出去了，钱还

没收回来。 

 

第二，刚性支出大幅增加。 



 

2025 年公司采购原材料支付的现金达 151.5 亿元，同比增加 34 亿元；支付给

职工的现金增加了 2.6 亿元；缴纳税费增加 1.2 亿元。这些支出随规模扩张同步

增长，而且很难压缩。 

 

结果是：利润停留在账面上，真金白银却被客户和库存占用了。 

 

这就是“赚利润不赚现金”的尴尬，这也体现了下游在产业链中更为强势。 

 

三、现金从哪来？靠借款“输血” 

 

既然经营“造血”不足，投资又在持续“失血”（2025 年投资活动现金净流出

21.96 亿元，主要用于建设新产能和磷矿开发），公司靠什么维持运转？答案清

晰而直接：大量借债。 

 

2025 年，公司筹资活动现金净流入 42.4 亿元，同比增加近 20 亿元。正是这笔

外部融资，填补了经营活动和投资活动合计 37 亿元的现金缺口。 

 

这种“经营失血、投资扩张、筹资支撑”的现金流组合，在高速成长期并不罕见。

但它本质上是债务驱动的扩张模式。一旦行业景气度下行，或者银行收紧授信，

公司就会面临巨大的续贷压力。 

 

截至 2025 年末，公司的负债率达到 67%，有息负债率为 31%。一个好迹象是，

2026 一季度末，这两项指标分别降至 61%和 26%。后续，我们需要继续跟踪公

司负债水平的变化。 

 



 
 

在盈利大幅增长的同时，公司也提高了对股东的现金回报。 

 

2025 年利润分配预案为：每 10 股派发现金红利 3.56 元（含税），派现总额约

3 亿元，同比增长 127%。派息率从 2024 年的 20%提升至 23.5%，连续三年分

红。 

 

结语 

 

湖南裕能 2025 年的表现，是一家行业龙头在周期拐点上的强势反弹。盈利修复

扎实、产品结构优化、一体化布局领先——这些是它的底气。 

 

但光鲜利润的背后，经营现金流持续为负、流动性紧平衡、高度依赖债务融资—

—这些是它的软肋。 

 

公司正走在一条钢丝上：既要继续投资巩固领先地位，又要精打细算管好营运资

本。未来几个季度，最值得关注的指标不是净利润增速，而是经营现金流能否由

负转正。那才是公司真正从“增长优先”跨入“高质量增长”的标志。 


