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好多的[Table_Title]   雅化集团（002497）   

Q1 业绩大幅增长，矿端原料保障充足  2022 年 02 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：近日公司发布 2021 年业绩快报和 2022 年一季度业绩预告，

2021 年全年公司实现营业收入 52.33 亿元，同比增长 61.0%，实现归母净利润

9.25 亿元，同比增长 185.5%。2022 年 Q1 公司预计实现归母净利润 9-12 亿

元，同比大幅增长 1053.7%-1438.2%。 

 锂盐价格加速上涨、产能持续释放，Q1 业绩环比大增。单季度来看，21Q4

公司实现营业收入 17.87 亿元，归母净利润 2.93 亿元，分别环比增长 35.3%、

-3.0%；22Q1 归母净利润环比 Q4 大幅增长 207.2%-309.6%，大幅超出我们之

前的预期。22Q1 业绩变动原因：1）价格上升：2022 年 Q1 锂盐价格环比大幅

上涨，根据 SMM 数据，截至 2 月 21 日，碳酸锂、氢氧化锂均价分别相较 21Q4

上涨 69.8%、52.6%，而原材料锂精矿价格仅上涨 48.1%，锂盐价格涨幅领先锂

精矿涨幅带动冶炼环节盈利能力大幅提升；2）销量增加：公司抓住锂盐行业机

遇，释放产能，锂盐销量提升；3）民爆业务继续稳中求进，业绩稳步增长。 

 深度绑定下游优质客户，氢氧化锂产能扩稳步推进。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，反映出

公司产品品质领先，随着海外高镍车型不断放量，公司业绩将快速释放。 

 锂资源保障性强，助力公司把握价格上升机遇。公司已经进行了全球化多来

源的锂资源布局，我们预期已有锂资源供应渠道及库存可满足 2022 年生产需要：

1）李家沟：参股李家沟锂矿（折合氧化锂储量 51 万吨）37.25%权益，拥有优

先供应权，预计 2022 年下半年投产；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）；3）参股澳洲东部资源公司 5.01%

股权，澳洲 EV 资源公司 9.5%股权，在锂矿资源开发方面进行合作；4）与银河

锂业续签锂精矿包销协议至 2025 年，每年提供不低于 12 万吨锂精矿供应。 

 Coro 项目进展顺利，锂精矿协议调价可带来低价锂矿。根据 2 月 17 日公

告，Coro 项目预计 22Q4 将按协议约定为公司提供锂精矿，且于 2 月 16 日签

署《承购协议》的补充协议，对原协议锂精矿的参考价格、最高价格等条款进行

了调整，预计最高价格的调整可为公司未来供应一批具有成本优势的锂精矿，增

厚公司业绩，也表明公司与供应商合作不断深入，合作关系稳定良好。 

 投资建议：考虑到锂价快速上行，我们调整公司 2021-2023 年归母净利润

预测为 9.25、38.44、46.10 亿元，以 2022 年 2 月 21 日收盘价为基准，对应

PE 分别为 33X、8X、7X，维持“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 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,250  5,233  14,439  19,339  

增长率（%） 1.7  61.0  175.9  33.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 324  925  3,844  4,610  

增长率（%） 351.8  185.7  315.5  19.9  

每股收益（元） 0.34  0.88  3.68  4.41  

PE 87  33  8  7  

PB 4.4  5.1  3.1  2.1  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 21 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） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,250  5,233  14,439  19,339   成长能力（%）     

营业成本 2,247  3,389  6,824  9,821   营业收入增长率 1.67  60.99  175.95  33.93  

营业税金及附加 23  21  70  94   EBIT 增长率 11895.06  136.02  402.97  20.79  

销售费用 78  147  433  580   净利润增长率 351.79  185.72  315.45  19.92  

管理费用 358  523  1,588  2,127   盈利能力（%）     

研发费用 66  120  332  445   毛利率 30.87  35.24  52.74  49.21  

EBIT 437  1,032  5,191  6,271   净利润率 10.60  18.60  32.19  29.05  

财务费用 49  14  78  143   总资产收益率 ROA 4.66  10.91  26.70  21.77  

资产减值损失 -39  -13  -13  -14   净资产收益率 ROE 6.31  15.22  38.74  31.72  

投资收益 33  52  144  193   偿债能力         

营业利润 435  1,151  5,483  6,627   流动比率 3.63  3.38  3.97  4.55  

营业外收支 -10  -1  -2  -2   速动比率 3.06  2.63  3.12  3.69  

利润总额 425  1,150  5,482  6,624   现金比率 1.97  1.17  0.86  1.50  

所得税 81  177  833  1,007   资产负债率（%） 21.77  24.11  23.00  21.10  

净利润 345  973  4,648  5,617   经营效率     

归属于母公司净利润 324  925  3,844  4,610   应收账款周转天数 68.17  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 599  1,183  5,352  6,441   存货周转天数 73.40  100.00  100.00  100.00  

      总资产周转率 0.47  0.62  1.00  0.91  

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

货币资金 1,986  1,763  2,359  5,818   每股收益 0.34  0.88  3.68  4.41  

应收账款及票据 614  1,450  3,978  5,328   每股净资产 5.02  5.82  9.49  13.90  

预付款项 82  124  250  360   每股经营现金流 0.52  -0.16  0.92  3.41  

存货 452  916  1,858  2,679   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 536  832  2,464  3,489   估值分析         

流动资产合计 3,671  5,085  10,909  17,673   PE 87  33  8  7  

长期股权投资 686  718  760  799   PB 4.4  5.1  3.1  2.1  

固定资产 1,397  1,546  1,676  1,778   EV/EBITDA 35.01  25.17  5.45  4.01  

无形资产 541  539  527  517   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,286  3,400  3,490  3,499        

资产合计 6,957  8,485  14,399  21,173        

短期借款 135  235  235  335   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 474  715  1,439  2,072   净利润 345  973  4,648  5,617  

其他流动负债 401  555  1,077  1,481   折旧和摊销 161  151  161  170  

流动负债合计 1,010  1,505  2,751  3,887   营运资金变动 -68  -1,229  -3,624  -1,920  

长期借款 81  117  137  157   经营活动现金流 529  -171  967  3,563  

其他长期负债 423  423  423  423   资本开支 -118  -116  -16  53  

非流动负债合计 504  540  560  580   投资 114  -122  -485  -433  

负债合计 1,514  2,045  3,311  4,467   投资活动现金流 21  -186  -358  -186  

股本 1,129  1,153  1,153  1,153   股权募资 1,487  24  0  0  

少数股东权益 312  360  1,164  2,172   债务募资 -345  136  20  120  

股东权益合计 5,442  6,439  11,088  16,705   筹资活动现金流 1,067  134  -14  82  

负债和股东权益合计 6,957  8,485  14,399  21,173   现金净流量 1,607  -223  596  3,459  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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