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[Table_Title]   雅化集团（002497）   

锂盐量价齐升助力业绩增长，资源布局稳步推进  2022 年 01 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：1 月 12 日公司发布 2021 年业绩预告，预计归母净利润 9.2-10.5

亿元，同比+184-224%，扣非归母净利润 8.92-10.22 亿，同比+198-242%。 

 分析与判断：  

 民爆为盾，锂盐为矛，锂业务量价齐升助力公司业绩增长。单季度来看，Q4

归母净利润 2.88~4.18 亿元，同比大幅增长 122~222%，环比变动 -

4.7%~+38.3%。业绩变动原因：1）价：2021 年全年锂盐价格高位，Q4 电池级

氢氧化锂环比大幅上涨 61.6%，显著增厚公司盈利；2）量：公司锂盐产线达产

后不断爬坡放量，同时公司抓住行业机遇增加销售，锂盐销量大幅提升；3）民爆

业务稳步发展、持续发力为公司贡献稳定利润。 

 氢氧化锂锂冶炼产能持续扩张，客户结构不断优化。1）2021 年公司拥有 4.3

万吨锂盐产能，其中氢氧化锂产能 3.3 万吨，雅安锂业二期 5 万吨电池级氢氧化

锂（其中 3 万吨电池级氢氧化锂产线将于 2022 年底建成投产）、1.1 万吨氯化锂

及其制品项目已启动建设，到 2025 年公司锂盐产品综合产能规划将达到 10 万

吨以上。2）客户端，已顺利嵌入特斯拉、松下、LG 等全球优质供应链，侧面印

证公司优异的产品品质，随着未来海外高镍车型不断放量公司业绩将快速释放。 

 锂资源布局进展顺利，多个参股项目有望于 2022 年投产。公司目前已有的

锂资源供应渠道能满足 2022 年锂盐生产需要：1）李家沟：参股李家沟锂矿 28%

的权益拥有优先供应权，可保障控股子公司国理公司需求；2）Core：参股澳洲

Core 公司 4.18%股权并签订锂精矿包销协议（7.5 万吨锂精矿/年），Core 目前

已开始进行矿山建设，预计将于 2022Q4 出矿；3）参股澳洲东部资源公司 5.01%

股权，已签署战略合作协议，公司已与东部资源公司锁定锂矿标的，并将继续在

锂矿资源开发方面进行合作；4）参股澳洲 EV 资源公司 9.5%股权，共同开发澳

大利亚肖河锂锡钽项目及奥地利韦因贝尼项目和东阿尔卑斯山锂矿等锂资源项

目；5）与银河锂业续签锂精矿包销协议至 2025 年。银河锂业每年提供不低于

12 万吨锂精矿供应，将为公司未来生产提供长期、稳定、优质的原料保障。 

 4680 及能量密度新规或利好动力三元发展，持续看好氢氧化锂需求。

1)4680 主要优势体现在电池容量、生产成本、以及效率上，应用于三元电池将显

著拉开和磷酸铁锂电池差距。（2）工信部电子信息司发布公开征求对《锂离子电

池行业规范条件（2021 年本）》，要求能量型动力电池能量密度需≥180 Wh/kg，

电池组能量密度≥120Wh/kg，或利好三元电池发展，提升未来氢氧化锂需求。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 9.83、18.94、

23.78 亿元，以 2022 年 1 月 13 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 26X、14X、

11X，首次覆盖，给予公司 “谨慎推荐”评级。 

 风险提示：民爆业务需求不及预期；锂价大幅下跌；项目进展不及预期。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,250  5,378  10,242  13,282  

增长率（%） 1.7  65.5  90.4  29.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 324  983  1,894  2,378  

增长率（%） 351.8  203.6  92.6  25.6  

每股收益（元） 0.34  0.96  1.85  2.33  

PE 74  26  14  11  

PB 4.4  4.8  3.7  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 13 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,250  5,378  10,242  13,282   成长能力（%）     

营业成本 2,247  3,493  6,136  8,006   营业收入增长率 1.67  65.46  90.45  29.69  

营业税金及附加 23  38  50  65   EBIT 增长率 11895.06  140.32  127.02  27.69  

销售费用 78  151  307  398   净利润增长率 351.79  203.65  92.56  25.56  

管理费用 358  538  1,127  1,461   盈利能力（%）     

研发费用 66  108  236  305   毛利率 30.87  35.04  40.08  39.73  

EBIT 437  1,051  2,386  3,047   净利润率 10.60  19.18  22.14  21.75  

财务费用 49  -19  -20  -21   总资产收益率 ROA 4.66  11.63  16.24  15.62  

资产减值损失 -39  -1  1  -6   净资产收益率 ROE 6.31  16.08  23.65  22.89  

投资收益 33  54  102  133   偿债能力         

营业利润 435  1,220  2,676  3,409   流动比率 3.63  3.33  3.18  3.60  

营业外收支 -10  -1  -2  -2   速动比率 3.06  2.70  2.49  2.90  

利润总额 425  1,219  2,674  3,407   现金比率 1.97  1.45  0.94  1.25  

所得税 81  188  406  518   资产负债率（%） 21.77  23.43  25.05  23.58  

净利润 345  1,031  2,267  2,889   经营效率     

归属于母公司净利润 324  983  1,894  2,378   应收账款周转天数 68.17  68.17  68.17  68.17  

EBITDA 599  1,215  2,567  3,241   存货周转天数 73.40  73.40  73.40  73.40  

      总资产周转率 0.47  0.64  0.88  0.87  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,986  2,096  2,229  3,766   每股收益 0.34  0.96  1.85  2.33  

应收账款及票据 614  1,021  1,926  2,496   每股净资产 5.02  5.98  7.84  10.16  

预付款项 82  128  225  294   每股经营现金流 0.52  0.54  0.98  2.05  

存货 452  702  1,234  1,610   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 536  851  1,891  2,661   估值分析         

流动资产合计 3,671  4,799  7,505  10,827   PE 76  26  14  11  

长期股权投资 686  699  757  796   PB 4.4  4.8  3.7  2.8  

固定资产 1,397  1,691  1,951  2,125   EV/EBITDA 35.01  22.82  10.76  8.06  

无形资产 541  560  536  516   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,286  3,656  4,158  4,392        

资产合计 6,957  8,455  11,662  15,219        

短期借款 135  135  135  135   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 474  737  1,294  1,689   净利润 345  1,031  2,267  2,889  

其他流动负债 401  569  932  1,184   折旧和摊销 161  165  181  194  

流动负债合计 1,010  1,441  2,361  3,008   营运资金变动 -68  -562  -1,281  -778  

长期借款 81  117  137  157   经营活动现金流 529  548  1,003  2,096  

其他长期负债 423  423  423  423   资本开支 -118  -403  -470  -254  

非流动负债合计 504  540  560  580   投资 114  -104  -499  -435  

负债合计 1,514  1,981  2,921  3,588   投资活动现金流 21  -453  -867  -556  

股本 1,129  1,129  1,129  1,129   股权募资 1,487  0  0  0  

少数股东权益 312  360  734  1,245   债务募资 -345  36  20  20  

股东权益合计 5,442  6,474  8,741  11,630   筹资活动现金流 1,067  15  -2  -3  

负债和股东权益合计 6,957  8,455  11,662  15,219   现金净流量 1,607  110  133  1,536  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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