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市场数据  
收盘价(元) 42.10 

一年最低/最高价 38.59/64.98 

市净率(倍) 3.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,244.17 

总市值(百万元) 31,880.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.58 

资产负债率(%,LF) 64.70 

总股本(百万股) 757.25 

流通 A 股(百万股) 124.56  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 42,790 34,351 35,181 39,827 

同比 505% -20% 2% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 3,007 2,046 2,743 3,495 

同比 154% -32% 34% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.97 2.70 3.62 4.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.01 14.72 10.98 8.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司年报符合市场预期，一季报略低于预期。2022 年公司营收 427.9 亿
元，同比增长 505.44%；归母净利润 30.07 亿元，同比增长 153.96%；
扣非净利润 30.31 亿元，同比增长 154.79%；22 年毛利率为 12.48%，同
比减少 13.86pct；净利率为 7.03%，同比减少 9.73pct，业绩位于预告中
值，符合市场预期。2023 年 Q1 公司实现营收 131.76 亿元，同增 115.81%；
归母净利润 2.81 亿元，同比减少 72%；扣非归母净利润 2.67 亿元，同
比减少 73.44%，毛利率 5.3%，略低于预期。 

◼ Q1 出货同比高增、单吨盈利受碳酸锂跌价影响回落至 0.3 万/吨。预计
23 年 Q1 出货约 9 万吨左右，环降 15%，同增 90%，需求好于行业，预
计 23 年出 50 万吨+，同增 60%+。盈利方面，23Q1 吨净利约 0.3 万元/

吨，系年初以来消化高价碳酸锂导致单吨成本较高，此外年初铁锂加工
费下调 2000-3000 元，磷酸铁价格由 2 万/吨回调至 1.4 万/吨，Q1 单吨
回落明显，随着碳酸锂跌价影响减弱，预计 Q2 盈利逐步回升，预计 23

年单位盈利 4000 元左右。 

◼ 铁锂产能规划高达约 90 万吨，加码布局锰铁锂强化竞争力。截至 2022

年底，公司铁锂产能 34.8 万吨，随着四川遂宁三期产能陆续投产，贵州
30 万吨项目（配套 30 万吨磷酸铁）、云南 35 万吨项目（配套 35 万吨磷
酸铁）于 2023 年陆续投产，我们预计 2023 年底公司产能可达约 90 万
吨。此次公司公告拟投资约 80 亿元建设云南裕能二期，包括锰铁锂、
磷酸铁、碳酸锂加工、双氧水生产线，建设期 4 年，投产后有助于进一
步强化公司竞争力。 

◼ Q1 计提部分资产减值损失、存货管理稳健。23Q1 期间费用 1.9 亿元，
期间费用率 1.5%，同减 0.5pct，计提资产减值损失 1.3 亿元，主要为存
货跌价准备。Q1 末存货为 17 亿元，较年初减少 66%，存货管理稳健；
应收账款 56 亿元，较年初减少 12%；经营活动现金流净额为-12 亿元，
同增 139%；投资活动现金流净额为-6 亿元，同增 39%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业加工费下滑，我们下调 2023-2025 年
公司归母净利润至 20.5/27.4/35 亿元（原预测 23-24 年为 22.6/30.0 亿
元），同比-32%/+34%/+27%，对应 PE 为 15/11/9 倍，给予“买入”评
级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、电动车销量不及预期、碳酸锂价格波动等。  
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2022 年归母净利润 30.07 亿元，同比增长 153.96%，业绩位于预告中值，符合市场

预期。2022 年公司营收 427.9 亿元，同比增长 505.44%；归母净利润 30.07 亿元，同比

增长 153.96%；扣非净利润 30.31 亿元，同比增长 154.79%；22 年毛利率为 12.48%，同

比减少 13.86pct；净利率为 7.03%，同比减少 9.73pct。此前公司预告 2022 年归母净利润

28.2-31.9 亿元，业绩位于预告中值，符合市场预期。 

2022 年 Q4 公司实现归母净利润 8.9 亿元，环比增长 83.52％。2022 年 Q4 公司实

现营收 162.7 亿元，同比增加 331.36％，环比增长 30.89%；归母净利润 8.9 亿元，同比

增长 33.32%，环比增长 83.52％，扣非归母净利润 8.91 亿元，同比增长 33.59%，环比

增长 85.42%。盈利能力方面，Q4毛利率为 10.38%，同比下降 16.89pct，环比增长 2.26pct；

归母净利率 5.47%，同比下降 12.22pct，环比增长 1.57pct；Q2 扣非净利率 5.47%，同比

下降 12.2pct，环比提升 1.61pct。 

23Q1 归母净利润 2.81 亿元，环降 68%，盈利能力受碳酸锂跌价影响下滑明显。

2023 年 Q1 公司实现营收 131.76 亿元，同比增长 115.81%，环比减少 19.02%；归母净

利润 2.81 亿元，同比减少 72%，环比减少 68.40%；扣非归母净利润 2.67 亿元，同比减

少 73.44%，环比减少 70.00%。盈利能力方面，23Q1 公司毛利率 5.3%，同比减少 19pct，

环比减少 5.1pct；Q1 归母净利率 2.1%，同比减少 14.3pct，环比减少 3.4pct；Q1 扣非净

利率 2.03%，环比减少 3.45pct。 

 

图1：分季度业绩情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

     

 

 

 

2023Q1 2022Q4 2022Q3

营业收入(百万） 13,175.6 16,269.7 12,429.9

-同比 115.81% 331.36% 586.80%

毛利率 5.27% 10.38% 8.12%

归母净利润(百万） 281.1 889.6 484.7

-同比 -72.00% 33.32% 62.54%

归母净利率 2.13% 5.47% 3.90%

扣非归母净利润（百万） 267.1 890.5 480.29

-同比 -73.44% 33.59% 51.09%

扣非归母净利率 2.03% 5.47% 3.86%
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图2：分季度毛利率与净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022 年铁锂销售 32 万吨，23 年 Q1 销量同增 90%，盈利受碳酸锂跌价影响逐步回

归。2022 年全年铁锂出货量 32.39 万吨，同比增长 169%，我们预计 Q4 公司铁锂出货

11 万吨，环增 20%+，23 年 Q1 出货约 9.5 万吨，环比下降 14%，同增 90%，需求好于

行业。公司现有产能 35 万吨，14 万吨产能建设中，随着新增产能投产，我们预计 2023

年出货量 50 万吨以上，同比增长 60%+。盈利看，我们测算 2022 年公司单吨盈利约 0.9

万元左右，其中 Q4 单吨盈利约 0.8 万元/吨，盈利逐步回归正常。23 年 Q1 公司铁锂单

吨盈利约 0.3 万元/吨，系年初以来碳酸锂跌价明显，消化库存导致单吨成本高于正常水

平，此外铁锂加工费下调 2000-3000 元，磷酸铁价格由 2 万元/吨回调至 1.4 万元/吨左

右，公司 Q1 单位盈利环比下降明显，随着碳酸锂跌价影响减弱，预计 Q2 起单位盈利

逐步回升，预计 23 年全年公司单位维持盈利 4000 元左右。 

 

 

图3：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

铁锂产能规划高达约 90 万吨，加码布局锰铁锂强化竞争力。目前，公司在湖南省

湘潭市、广西壮族自治区靖西市、四川省遂宁市、贵州省福泉市、云南省安宁市设有五

个生产基地。截至 2022 年底，公司铁锂产能 34.8 万吨，随着四川遂宁三期产能陆续投

产，贵州 30 万吨项目（配套 30 万吨磷酸铁）、云南 35 万吨项目（配套 35 万吨磷酸铁）
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于 2023 年陆续投产，我们预计 2023 年底公司产能可达约 90 万吨。此次公司公告拟投

资约 80 亿元建设云南裕能二期，包括锰铁锂、磷酸铁、碳酸锂加工、双氧水生产线，建

设期 4 年，投产后有助于进一步强化公司竞争力。 

公司 2022 年费用率下降，整体费用控制良好。2022 年公司期间费用合计 10.38 亿

元，同比增长 265.89%，费用率为 2.43%，同比减少 1.59pct。2022 年销售费用 0.22 亿

元，销售费用率 0.05%，同比减少 0.13pct；管理费用 3.15 亿元，管理费用率 0.74%，同

比减少 1.1pct；财务费用 2.46 亿元，财务费用率 0.57%，同比减少 0.28pct；研发费用 4.56

亿元，研发费用率 1.07%，同比减少 0.07pct。公司 2022 年计提资产减值损失 1.58 亿元；

计提信用减值损失 3.29 亿元。 

Q1 期间费用率控制良好，计提部分资产减值损失。2023Q1 期间费用合计 1.94 亿

元，同比增长 3.74%，环比减少 39.96%，期间费用率为 1.47%，同环比-1.59pct/-0.51pct；

销售费用 0.11 亿元，销售费用率 0.08%，同环比+0.03pct/+0.04pct；管理费用 0.69 亿元，

管理费用率 0.53%，同环比-0.35pct/-0.16pct；财务费用 0.64 亿元，财务费用率 0.49%，

同比减少 0.29pct，环比提升 0.01pct；研发费用 0.49 亿元，研发费用率 0.37%，同环比

减少 0.98pct/0.4pct。公司 2023Q1 计提资产减值损失 1.33 亿元；转回信用减值损失 0.15

亿元。 

图4：分季度费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

23Q1 存货管理稳健，在手现金充裕。2023 年 Q1 公司存货为 17 亿元，较年初减少

65.8%；应收账款 56.39 亿元，较年初减少 11.79%；期末公司合同负债 12.34 亿元，较年

初增长 12.46%。23Q1 公司经营活动净现金流净额为-11.51 亿元，同比上升 139.44%，

系本期用现金支付的货款增加；投资活动净现金流净额为-5.74 亿元，同比上升 39.2%；

筹资活动现金流46.77亿元，同比增长250%；账面现金为38.56亿元，较年初增长268.9%，

短期借款 19.72 亿元，较年初下降 20.04%。 

盈利预测和投资评级：考虑到行业加工费下滑，我们下调 2023-2025 年公司归母净

利润至 20.5/27.4/35 亿元（原预测 23-24 年为 22.6/30.0 亿元），同比-32%/+34%/+27%，

对应 PE 为 15/11/9 倍，给予“买入”评级。 
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风险提示：行业竞争加剧、电动车销量不及预期、碳酸锂价格波动等。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,082 29,087 34,926 39,814  营业总收入 42,790 34,351 35,181 39,827 

货币资金及交易性金融资产 1,045 11,328 17,373 20,440  营业成本(含金融类) 37,451 30,228 30,081 33,856 

经营性应收款项 10,854 11,289 11,482 12,664  税金及附加 164 144 164 169 

存货 4,971 5,217 4,793 5,394  销售费用 22 21 158 199 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 315 378 422 398 

其他流动资产 1,211 1,252 1,278 1,316  研发费用 456 488 528 518 

非流动资产 8,353 9,807 10,704 11,233  财务费用 246 335 482 470 

长期股权投资 37 37 37 37  加:其他收益 21 21 25 28 

固定资产及使用权资产 6,443 7,556 8,273 8,683  投资净收益 -77 -69 -35 0 

在建工程 1,035 1,215 1,335 1,395  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 551 711 771 831  减值损失 -487 -255 -110 -135 

商誉 180 180 180 180  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 3,593 2,455 3,235 4,120 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  -47 -49 -9 -9 

资产总计 26,434 38,894 45,629 51,048  利润总额 3,546 2,406 3,226 4,111 

流动负债 16,748 24,325 23,915 26,054  减:所得税 540 361 484 617 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,051 9,812 10,197 10,685  净利润 3,006 2,045 2,742 3,494 

经营性应付款项 11,392 12,422 11,627 13,088  减:少数股东损益 -1 0 -1 -1 

合同负债 1,098 1,058 1,053 1,185  归属母公司净利润 3,007 2,046 2,743 3,495 

其他流动负债 1,207 1,033 1,039 1,096       

非流动负债 3,972 6,972 7,122 7,222  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.97 2.70 3.62 4.62 

长期借款 3,271 6,271 6,421 6,521       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,916 3,093 3,827 4,687 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,517 3,940 4,931 5,957 

其他非流动负债 700 700 700 700       

负债合计 20,720 31,297 31,037 33,276  毛利率(%) 12.48 12.00 14.50 14.99 

归属母公司股东权益 5,714 7,597 14,593 17,773  归母净利率(%) 7.03 5.96 7.80 8.78 

少数股东权益 0 0 0 -1       

所有者权益合计 5,714 7,597 14,592 17,772  收入增长率(%) 505.44 -19.72 2.42 13.21 

负债和股东权益 26,434 38,894 45,629 51,048  归母净利润增长率(%) 153.96 -31.97 34.08 27.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -2,783 3,415 3,743 5,058  每股净资产(元) 10.06 13.38 19.27 23.47 

投资活动现金流 -2,169 -2,418 -2,044 -1,809  最新发行在外股份（百万股） 757 757 757 757 

筹资活动现金流 5,193 9,285 4,336 -192  ROIC(%) 40.67 14.72 11.85 12.04 

现金净增加额 241 10,283 6,035 3,057  ROE-摊薄(%) 52.63 26.93 18.80 19.66 

折旧和摊销 601 846 1,103 1,270  资产负债率(%) 78.38 80.47 68.02 65.19 

资本开支 -2,104 -2,349 -2,009 -1,809  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.01 14.72 10.98 8.62 

营运资本变动 -7,016 54 -679 -324  P/B（现价） 3.95 2.97 2.06 1.69 

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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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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