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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司主要从事磷酸铁锂、三元正极材料生产，磷酸铁锂出货量全国第一。公

司的股权结构分散，无控股股东和实际控制人，第一大股东电化集团持

股 13.48%。目前主要从事磷酸铁锂、三元材料的研发、生产及销售，用

于锂电池制备，广泛应用于新能源汽车、储能等下游领域。2021 年公司

在国内磷酸铁锂正极材料领域市占率 25%，出货量排名第一。横向比较

国内其他主要磷酸铁锂生产企业，公司产品性能处于行业领先位置。

匹配需求的产能扩张，带动公司业绩快速增长。公司几乎全部收入均来自

磷酸铁锂，2019 至 1H22 分别实现收入 5.84/9.56/70.7/140.9 亿元，收

入的高增长主要由产量增长与原材料价格大涨所致，截至 2022 年 6 月

30 日，公司已建成产线设计年产能合计为 34.3 万吨，产能利用率与产

销率均维持高位。实现归母净利润 0.55/0.39/11.84/16.33 亿元。毛利

率在 20%上下波动，随着产销规模的扩大，公司盈利能力持续提升，净

利率与毛利率之差已缩小至 7%。

头部电池厂入股，保障公司部分原材料供应与订单。公司采用直销模式，

与下游客户合作稳定，已成为宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、蜂巢能源、

远景动力、赣锋锂电、瑞浦能源、宁德新能源、南都电源、中兴派能、

鹏辉能源等众多知名锂电池企业的供应商。2020 年 12 月，公司增资扩

股并引入了主要客户宁德时代、比亚迪作为战略投资者入股，分别持有

公司上市前 10.54%、5.27%股份。此后，公司与宁德时代、比亚迪等部

分客户签署了产能合作协议，约定了未来三年对公司的保底采购量及公

司对客户的供货能力保证。同时，公司也从宁德时代、比亚迪等关联方

处采购原材料。

磷酸铁锂需求保持高增长，公司规划产能并无过剩。磷酸铁锂电池具有安

全性高、循环寿命长的优势，成本低于三元锂，作为新能源汽车动力电

池与储能电池具有优势。2021 年国内磷酸铁锂电池装车量超过三元锂电

池，2019-2021 年中国储能锂电池出货量中磷酸铁锂电池占比持续在 92%

以上，三元电池等占比较低。公司主要客户 2021 年以来新能源电池产

能扩张计划合计超过 1654GWh，根据下游动力/储能电池出货量占比、磷

酸铁锂电池装车量、储能用量等数据计算，2025 年磷酸铁锂正极材料需

求约 244 万吨。公司在行业内市场份额约 25%，预计能拿到的订单量约

61 万吨。根据公司目前的产能规划，2025 年将建成产能 75.1 万吨，全

部建成后产能达 89.3 万吨，能够覆盖需求。

可比公司情况：公司主要从事磷酸铁锂与三元正极材料生产制造。国内

锂电池正极材料生产商较多，综合考虑产品结构以及行业地位后，选择

德方纳米、万润新能、当升科技、容百科技为可比公司。

风险提示：原材料价格波动风险，新建产能消化风险，正极材料优化等

行业主要技术路线发生重大变化的风险，应收账款回款风险；产业支持

政策变化风险；内控上，无实控人风险。
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公司概况

股东结构

公司的股权结构分散，无控股股东和实际控制人，第一大股东电化集团持股

13.48%。2020 年 12 月，公司增资扩股并引入了主要客户宁德时代、比亚迪作为

战略投资者入股，分别持有公司上市前 10.54%、5.27%股份。

湖南裕能：国内最大磷酸铁锂正极材料生产商

公司主要从事磷酸铁锂、三元材料的研发、生产及销售，用于锂电池制备，广泛

应用于新能源汽车、储能等下游领域。2020、2021 年公司在国内磷酸铁锂正极材

料领域市占率 25%，磷酸铁锂出货量排名第一。1H22 公司已建成产线设计年产能

合计为 34.3 万吨，新增产能将在 2022-2025 年逐步释放，全部建成后公司磷酸铁

锂总设计年产能将达 89.3 万吨。

表1：2021 年中国主要磷酸铁锂生产商产销量（吨）与市占率情况

排名 公司名 磷酸铁锂产量 磷酸铁锂销量 磷酸铁锂正极材料领域市占率

1 湖南裕能 123973.78 121327.26 25%

2 德方纳米 98297.00 91225.94 20.21%

3 贝特瑞（龙蟠科技） 31121.00 30505.10 8.67%

4 湖北万润 39720.18 40035.67 8.54%

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

表2：公司主要产品品类与相关信息

产品类型 技术指标 主要应用领域 产品电镜图

高能量型磷酸铁锂
比容量≥156mAh/g；

压实密度 2.45-2.65g/cm
新能源汽车

储能型磷酸铁锂
比容量≥156mAh/g；

压实密度 2.25-2.55g/cm3
储能

多晶三元材料 比容量＞167mAh/g 数码电池、充电宝等

单晶三元材料 比容量＞179mAh/g 新能源汽车等

资料来源: 公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

横向比较国内其他主要磷酸铁锂生产企业，公司产品性能整体处于行业领先位置。
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表3：主要磷酸铁锂厂商的产品参数比较

客户名称 产品型号 压实密度（g/cm²） 比容量（mAh/g） 循环寿命（次）

湖南裕能
YN（5/6/7） 2.45-2.65 ≥156

CN（3/4/5） 2.25-2.4 ≥156 1000（容量保持率 90%以上）

万润新能

A8-4 ≥2.20 ≥158 6000（容量保持率 80%以上）

A8-4C ≥2.35 ≥155 4000（容量保持率 80%以上）

A8-4E ≥2.40 ≥156 3500（容量保持率 80%以上）

A8-4F2 ≥2.40 ≥157 3500（容量保持率 80%以上）

A8-4G ≥2.5 ≥154 3000（容量保持率 80%以上）

德方纳米

DY-1 2.2-2.4 ≥150 6000（容量保持率 80%以上）

DY-3 2.35-2.40 ≥150 5000（容量保持率 80%以上）

DF-5 2.45-2.50 ≥154 5000（容量保持率 80%以上）

龙蟠科技

（常州锂源）

P198-S13 ≥2.3 ≥154

P198-S20 ≥2.38 ≥154

P198-S27 ≥2.5 ≥154

P198-S30 ≥2.25 ≥157

T2（铁锂一号） ≥2.05 ≥156

资料来源:湖南裕能、万润新能招股意向书，德方纳米、常州锂源官网，国信证券经济研究所整理

公司经营表现：

聚焦磷酸铁锂业务，公司业绩实现快速增长

公司 2019 至 1H22 分别实现收入 5.84/9.56/70.7/140.9 亿元，18 至 21 年复合增

速 252%，1H22 同比增长 875%；实现归母净利润 0.55/0.39/11.84/16.33 亿元，

复合增速 366%，1H22 同比增长 682.5%。毛利率在 20%上下波动，随着产销规模的

扩大，公司盈利能力持续提升，净利率与毛利率之差已缩小至 7%。

图1：湖南裕能近期营收利润表现（百万元，左轴）与增速（右轴） 图2：湖南裕能近期销售毛利率、归母净利率、摊薄 ROE 水平

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

公司几乎全部收入均来自磷酸铁锂，收入的高增长主要由产销量增长与原材料价

格大涨所致。2019 年公司产能仅 1.42 万吨，截至 1H22 已快速攀升至 34 万吨，

从产销量角度看，公司产能较为紧张。无水磷酸铁、碳酸锂与磷酸为生产磷酸铁

锂的主要原材料。2020 年 99.5%电池级碳酸锂均价低至 4.7 万元/吨，2022 年初

价格已达 30 万元/吨，2 月突破 50 万元/吨。受此影响，公司的磷酸铁锂销售单

价由 2020 年的 2.96 万元/吨涨至 22 年上半年的 12.29 万元/吨。
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图3：湖南裕能主营业务收入按项目拆分（亿元） 图4：湖南裕能磷酸铁锂产能、产量、产销率情况（万吨）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

从毛利率上看，21 年公司略低于同行水平，或因年内碳酸锂采购均价偏高所致。

1H22 公司毛利率低于德方纳米，主要因 21 年末德方纳米存货中原材料（主要为

碳酸锂）金额较高，同时 22 年较 21 年碳酸锂市场价格上涨带来的库存收益所致。

表4：公司碳酸锂采购均价情况（万元/吨）

类型 项目 2021 年度 2020 年度 2019 年度

磷酸铁锂厂商
德方纳米碳酸锂采购均价 6.20（为 1-9 月数据） 3.28 5.55

万润新能碳酸锂采购均价 10.05 3.15 5.22

碳酸锂供应商
永兴材料碳酸锂销售均价 10.89 3.29 未披露

江特电机碳酸锂销售均价 10.79 3.35 4.26

第三方数据

上海有色网电池级碳酸锂平均报价 10.74 3.89 6.06

高工锂电碳酸锂平均价格 10.46 4.30 6.10

上海有色网工业级碳酸锂均价 10.21 3.32 5.24

本公司 碳酸锂采购均价 11.16 3.29 5.43

资料来源:关于湖南裕能新能源电池材料股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市申请文件的第二

轮审核问询函的回复（2022/3/31），国信证券经济研究所整理

图5：2021 年国内主要磷酸铁锂厂商销售情况 图6：德方纳米与公司磷酸铁锂产品毛利率比较

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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头部电池厂入股，保障公司部分原材料供应与订单

公司采用直销模式，与下游客户合作稳定，已成为宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、

蜂巢能源、远景动力、赣锋锂电、瑞浦能源、宁德新能源、南都电源、中兴派能、

鹏辉能源等众多知名锂电池企业的供应商。由于锂电池行业 CR5 达 88%，且公司

引入宁德时代、比亚迪为公司股东加深合作，因此前五大客户十分集中。

2020 年 12 月，公司增资扩股并引入了主要客户宁德时代、比亚迪作为战略投资

者入股，分别持有公司上市前 10.54%、5.27%股份。公司与宁德时代、比亚迪等

部分客户签署了产能合作协议，约定了未来三年对公司的保底采购量及公司对客

户的供货能力保证。同时，公司也从宁德时代、比亚迪等关联方处采购原材料。

2021 年公司向宁德时代、湖南邦普采购了 24975 万元碳酸锂，采购均价 10 万元/

吨，同期碳酸锂(99.2%工业零级/国产)市场价格平均为 10.14 万元/吨。1H22 公

司向宁德时代、湖南邦普、宁波邦普、比亚迪汽车以及贵阳弗迪采购的碳酸锂价

格较市场均价低 3.34%。

表5：公司从经常性关联方采购物料与占期内采购原材料的价值比重（万元）

磷酸铁 2022 年 1-6 月 2021 年度 2020 年度 2019 年度

广西裕宁、四川裕

宁、湘潭电化新能
25472.00（31.16%） 13035.37（29.07%）

电化集团 1555.18（3.47%）

宁德时代、宁波邦

普、湖南邦普
197864.82（17.28%） 24975.00（4.80%）

比亚迪汽车、贵阳

弗迪
183139.16（16.00%）

三元前驱体

宁德时代、宁波邦

普、湖南邦普
1514.80（0.13%） 6698.45（1.29%） 14.77（0.02%）

电化厚浦 9.49（0.01%）

合计（占比） 382518.78（33.41%） 31673.46（6.08%） 25496.26（31.19%） 14590.55（32.53%）

资料来源:关于湖南裕能新能源电池材料股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市申请文件的第二

轮审核问询函的回复（2022/3/31），国信证券经济研究所整理

表6：1H22 公司主要客户（按合并后口径）

序号 客户名 金额（万元） 占比

1 宁德时代 626542.86 44.46%

2 比亚迪（深圳） 559618.07 39.72%

3 亿纬锂能 100947.71 7.16%

4 中创新航 1107.64 1.95%

5 青山控股（兰钧新能源） 27166.19 1.93%

合计 1341822.24 95.23%

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

行业简析

磷酸铁锂需求保持高增长，公司规划产能并无过剩

公司的核心产品磷酸铁锂与三元材料与属于正极材料，用于涂敷在铝箔上作为锂

离子电池正极。磷酸铁锂（LiFePO4）是一种具有三维空间网状橄榄石结构的无机
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化合物，在充电过程中，LiFePO4 逐渐脱离出锂离子，锂离子在电场力的作用下，

依次经过电解液、穿过聚合物隔膜，最后嵌入负极石墨晶格中。

目前负极材料放电容量基本达到 350mAh/g 以上，高于各类正极材料，因此正极材

料的比容量决定了整个电池的能量密度。正极材料目前相对主流的锂离子电池包

括锰酸锂电池、磷酸铁锂电池、三元（镍钴锰酸锂）电池。锰酸锂电池成本较低，

但比容量及循环寿命均明显不及磷酸铁锂及三元电池，综合来看更适合用于单体

价值较低的产品。实践中，锰酸锂电池主要用于电动自行车、数码电子产品等领

域。新能源车与储能对电池的安全性、比容量与循环寿命要求较高，因此主流方

案采用磷酸铁锂与三元电池。

表7：市场中相对主流的锂离子电池特征

指标 锰酸锂电池 磷酸铁锂电池 三元锂电池

材料结构 尖晶石结构 橄榄石结构 层状氧化物

比容量（mAh/g） 100-120 130-150 150-220

循环寿命（次） ≥500 ≥2000 ≥1000

热稳定性 优秀 优秀
中（镍钴锰酸锂相对较好，

镍钴铝酸锂相对较差）

安全性 较好 优秀 较好

成本 低 低 中

主要优点
锰资源丰富，价格较低

高安全性

高安全性

循环寿命长
高能量密度

主要缺点 能量密度低 低温性能较差 因使用钴元素，成本较高

主要应用领域
电动自行车、低端电动车、

数码电子产品
新能源汽车、储能 新能源汽车

资料来源:关于湖南裕能新能源电池材料股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市申请文件的第二

轮审核问询函的回复（2022/3/31），国信证券经济研究所整理

2021 年起我国新能源汽车动力电池装车量开始显著提升，主要因新能源车年内产

销量快速增长所致。由于补贴退坡，动力电池追求降低降本，CTP、刀片电池等结

构优化技术应运而生，2021 年起磷酸铁锂电池装车量超过三元电池。相比动力电

池，储能电池更关注安全性和经济性，更多考虑电池成本、循环性能、全生命周

期成本等因素。根据高工锂电统计数据，2019-2021 年中国储能锂电池出货量中

磷酸铁锂电池占比持续在 92%以上，三元电池等占比较低。

图7：中国新能源乘用车动力电池装车量（GWh） 图8：2017-1H22 我国储能锂离子出货量(GWh)

资料来源：高工锂电，国信证券经济研究所整理 资料来源：高工锂电，国信证券经济研究所整理

供给侧，据高工产研锂电研究所（GGII）通过公开数据统计显示，2021 年中国主

要磷酸铁锂材料企业公布的总产能达 95 万吨/年，考虑到产能释放时间、产能爬

坡的节奏、产线的稼动率、产品的良率等因素，2021 年行业实际释放的有效产能
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仅 49 万吨，行业内企业基本处于满产满销状态。到 2022 年底行业规划产能将达

到 302 万吨，预计实际投放的有效产能在 95 万吨。到 2025 年实际能够释放的产

能预计在 365 万吨。

图9：2020-2025 年中国磷酸铁锂材料产能及出货量（单位：万吨/年）

资料来源：GGII，国信证券经济研究所整理

2021 年国内磷酸铁锂正极材料出货量 48 万吨，同期磷酸铁锂电池产量、销量、

装机量分别为 219.7GWh、186GWh、154.5GWh。1H22 我国磷酸铁锂正极材料厂商出

货量 44.5 万吨，同期磷酸铁锂电池产量、销量、装机量分别为 206.4 GWh、

205.4GWh、110.1GWh。可见以目前的技术路线，生产 1GWh 磷酸铁锂电池需耗用约

0.22 万吨磷酸铁锂正极材料。

需求侧，根据 GGII 预计，2025 年全球动力电池出货量 1550GWh，储能电池出货量

416GWh。按此结构计算，假设公司主要客户 2021 年以来新能源电池产能扩张计划

中动力电池和储能电池的比例分别为 79%与 21%。公司主要客户 2021 年以来新能

源电池产能扩张计划合计超过 1654GWh。

表8：公司主要客户扩产计划

客户名称 扩产计划（GWh） 具体情况

宁德时代 300
宁德时代 2021 年公告的新建电池产能项目投资额合计达 920 亿

元，按 3 亿元/GWh 的投资强度测算，新增产能超过 300GWh

比亚迪 180 2021 年以来扩产信息合计超过 180GWh

亿纬锂能 278 2021 年以来公告的新建电池产能项目合计超过 278GWh

蜂巢能源 240 2021 年以来扩产信息合计超过 240GWh

远景动力 86 2021 年以来扩产信息合计超过 86GWh

中创新航 285 2021 年以来扩产信息合计超过 285GWh

瑞浦能源 170 2021 年以来扩产信息合计超过 170GWh

赣锋锂电 15 2021 年以来公告的新建电池产能项目合计超过 15GWh

欣旺达 80 2021 年以来公告的新建电池产能项目合计超过 80GWh

鹏辉能源 20 2021 年以来公告的新建电池产能项目合计超过 20GWh

合计 1654

资料来源:关于湖南裕能新能源电池材料股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市申请文件的第二

轮审核问询函的回复（2022/3/31），国信证券经济研究所整理

22 年 1-11 月中国新能源汽车动力电池装车中，有约 61.4%为磷酸铁锂电池。据中

国化学与物理电源行业协会储能应用分会出品的《2022 储能产业应用研究报告》，

21 年全球电化学储能装机规模 21.1GW。其中锂电池储能技术装机规模 19.85GW，
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功率规模占比 93.9%。由此测算得出，2025 年主要客户扩产计划带来的磷酸铁锂

正极材料需求约 244 万吨。公司在行业内市场份额约 25%，预计能拿到的订单量

约 61 万吨。根据公司目前的产能规划，2025 年将建成产能 75.1 万吨，全部建成

后产能达 89.3 万吨，能够覆盖需求。

募投项目

本次 IPO，公司计划募集资金 22.23 亿元，投入 2个建设项目。

两项目实施主体为子公司四川裕能，建设地点为四川遂宁安居经济开发区安东大

道锂电产业园。项目建设内容主要包括：（1）新建磷酸铁锂生产车间、仓库及附

属设施；（2）购置并安装磷酸铁锂生产设备；（3）招募一批技术熟练度较高的

生产作业人员。两期共新增 12 万吨磷酸铁锂产能，缓解产能不足。

表9：湖南裕能募投项目

序号 项目名称 总投资金额（万元）拟投入募集资金（万元） 项目建设周期

1 四川裕能三期年产 6 万吨磷酸铁锂项目 84786 60000 2 年

2 四川裕能四期年产 6 万吨磷酸铁锂项目 87558 70000 2 年

3 补充流动资金 50000 50000 -

合计 222344 180000 -

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

可比公司情况

公司属于“计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）”之“C3985 电子专用材

料制造业”，主要从事磷酸铁锂与三元正极材料生产制造。国内锂电池正极材料

生产商较多，综合考虑产品结构以及行业地位后，选择德方纳米、万润新能、当

升科技、容百科技为可比公司。

截至 2023 年 2 月 8 日，可比公司 2021 年平均静态市盈率为 42.6 倍，2022 年一

致预期平均 PE 为 16.1 倍。

表10：可比公司财务数据与估值表现（亿元，截至 2023 年 2 月 8 日收盘数据）

股票代码 公司简称
2021 年

营收

近三年营收

复合增速

2021 年归

母净利润

近三年归母

复合增速

22 年前三季度

营收

22年前三季度

归母净利润

静态 PE

2021（倍）

静态 PE

2022E（倍）

总市值

（亿元）
股价（元）

300769.SZ 德方纳米 48.42 66.3% 8.01 101.3% 144.16 18.28 55.37 19.88 443.26 253.12

688275.SH 万润新能 22.29 33.4% 3.53 405.5% 74.40 7.92 46.31 12.56 163.28 191.70

300073.SZ 当升科技 82.58 36.0% 10.91 51.1% 140.87 14.78 30.15 15.89 328.97 66.51

688005.SH 容百科技 102.59 50.0% 9.11 62.4% 192.80 9.18 38.76 22.94 353.09 78.05

平均 42.65 16.11

301358.SZ 湖南裕能 70.68 252.0% 11.84 365.9% 265.21 21.18

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理；注：静态 PE2022E 采用 WIND 一致预期数据

风险提示

风险提示 1：经营上，原材料价格波动风险，新建产能消化风险，正极材料优化

等行业主要技术路线发生重大变化的风险，应收账款回款风险；
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风险提示 2：政策上，产业支持政策变化风险；

风险提示 3：内控上，无实控人风险。
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