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雅化集团（002497.SZ） 

一季度业绩大超市场预期，持续完善锂电产业链一体化建设 
事件：2022 年 2 月 21 日，公司发布 2021 年度业绩快报&2022 一季度业绩预告，

2021 年实现营收 52.33 亿元，同增 61.0%，归母净利润 9.25 亿元，同增 185.5%，

扣非归母净利 9.05 亿元，同增 202.7%，基本每股收益 0.805 元/股，同增 139.4%。

2022 年一季度预计实现归母净利润 9.0-12.0 亿元，同增 1053.67%～1438.22%，

环增 208.0%-310.6%，扣非归母净利 8.94-11.94 亿元，环增 204.2%-306.3%，Q1

盈利已超 2021 全年业绩，大超市场预期。 

民爆业务继续稳中求进，锂盐产品价格持续上涨。受益于下游新能源需求高景气&

上游供给短缺，去年 12 月以来，锂盐价格开启新一轮快速上行走势，截止目前碳酸

锂、氢氧化锂价格分别涨至 45 万元/吨、38 万元/吨水平，较年初分别上涨 72.6%、

57.7%，锂盐高景气下，公司单吨盈利水平大幅提升。公司抓住机遇释放产能、增

加销售，锂盐产品销量逐步提升，锂业务利润大幅度增长。 

锂盐产能快速扩张，携手厦钨新能延伸锂电正极材料开发。公司现有运营 4.3 万吨/

年碳酸锂、氢氧化锂和其他锂制品产能，2021 年已启动年产 5 万吨电池级氢氧化

锂、1.1 万吨氯化锂及其制品定增项目建设，一期 3 万吨电池级氢氧化锂产线预计

年底投产，预计 2025 年综合产能将超过 10 万吨，产能体量实现翻倍增长。公司抓

住行业发展新机遇，磷酸铁锂需求高增背景下，与厦钨新能、沧雅投资设立合资公

司（厦钨 83%/雅化 10%/沧雅 7%）分期建设年产 10 万吨磷酸铁锂正极材料生产线，

进一步资源优势转化为经济效益，开启公司新增长曲线。 

上游锂矿项目加速推进，持续完善产业链一体化布局。1)公司与银河锂业续签锂精

矿承购协议，采购期延长三年至 2025 年，每年采购量不低于 12 万吨；2)与川能动

力合作开发的李家沟锂辉 17 万吨锂精矿采选项目预计今年下半年投产，落地后将优

先满足国理公司生产；3)Core lithium 旗下 Finnis 锂矿项目按计划开始建设，预计四

季度开始为公司提供锂精矿，公司在此前每年 7.5 万吨承购协议基础上签订补充协

议，对原协议锂精矿的参考价格、最高价格进行了调整，使公司锂精矿获得较大成

本优势；4）全资子公司雅化锂业认购澳大利亚 EV 公司 9.5%股份，共同合作开发旗

下肖河、韦因贝尼&东阿尔卑斯山锂矿项目；5)与东部铁业合作开发 TriggHill 项目

并享有产品优先采购权。 

看好公司未来双主营成长，维持“买入”评级：公司已正式对接特斯拉长期合同，

佐证雅安锂业技术实力与产品质量。锂盐价格大幅上行，伴随公司募投项目年底投

产，与厦钨新能合作进一步延伸下游产业链布局，公司成长动能充足。上调公司

2021-2023 年归母净利润至 9.45、42.46、66.45 亿元（原预期为 9.32、13.97、16.55

亿元），对应 PE 分别为 39.6/8.8/5.6 倍（原预期对应 40.2、26.8、22.6 倍），维

持“买入”评级。 

风险提示：项目进展不及预期风险、新能源车需求不及预期风险、川藏铁路

建设为公司带来业务增量不及预期、民爆市场政策变化风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,197  3,250  5,233  12,588  17,652  

增长率 yoy（%） 4.2  1.7  61.0  140.5  40.2  

归母净利润（百万元） 72  324  945  4,246  6,645  

增长率 yoy（%） 

 

 

-60.9  351.8  191.9  349.1  56.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06  0.28  0.82  3.68  5.77  

净资产收益率（%） 2.4  6.3  15.6  41.3  38.6  

P/E（倍） 522.4  115.6  39.6  8.8  5.6  

P/B（倍） 14.0  7.4  6.2  3.7  2.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1861  3671  4306  8286  12240   营业收入 3197  3250  5233  12588  17652  

现金 333  1986  1167  2294  5981   营业成本 2321  2247  3300  5489  7255  

应收票据及应收账款 545  614  1446  3409  3260   营业税金及附加 24  23  39  92  129  

其他应收款 87  84  204  519  478   营业费用 120  78  73  170  212  

预付账款 31  82  51  238  183   管理费用 374  358  497  1158  1589  

存货 409  452  934  1265  1710   研发费用 74  66  73  172  238  

其他流动资产 456  452  504  562  628   财务费用 79  49  86  91  45  

非流动资产 3357  3286  4039  6862  8470   资产减值损失 -259  -39  0  0  0  

长期投资 647  686  754  821  890   其他收益 17  28  30  63  145  

固定资产 942  1397  1957  4361  5700   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 562  541  562  586  591   投资净收益 29  33  32  30  31  

其他非流动资产 1206  661  766  1094  1289   资产处臵收益 165  2  0  0  0  

资产总计 5218  6957  8346  15148  20710   营业利润 149  435  1228  5510  8359  

流动负债 921  1010  1369  3405  2073   营业外收入 10  5  13  12  10  

短期借款 253  135  483  1698  320   营业外支出 17  15  14  14  15  

应付票据及应付账款 330  474  379  1075  936   利润总额 141  425  1226  5508  8354  

其他流动负债 338  401  507  632  816   所得税 65  81  221  991  1504  

非流动负债 1140  504  521  791  855   净利润 77  345  1006  4517  6851  

长期借款 989  278  295  564  628   少数股东损益 5  21  60  271  206  

其他非流动负债 151  227  227  227  227   归属母公司净利润 72  324  945  4246  6645  

负债合计 2061  1514  1891  4196  2927   EBITDA 353  553  1416  5931  8953  

少数股东权益 326  312  372  643  849   EPS（元） 0.06  0.28  0.82  3.68  5.77  

股本 959  1129  1153  1153  1153         

资本公积 455  2360  2360  2360  2360   主要财务比率      

留存收益 1306  1615  2510  6500  12529   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2831  5131  6083  10308  16934   成长能力      

负债和股东权益 5218  6957  8346  15148  20710   营业收入(%) 4.2  1.7  61.0  140.5  40.2  

       营业利润(%) -47.1  192.6  182.0  348.8  51.7  

       归属于母公司净利润(%) -60.9  351.8  191.9  349.1  56.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 27.4  30.9  36.9  56.4  58.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.2  10.0  18.1  33.7  37.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 2.4  6.3  15.6  41.3  38.6  

经营活动现金流 286  529  -137  2866  7246   ROIC(%) 2.7  5.4  13.9  35.2  37.3  

净利润 77  345  1006  4517  6851   偿债能力      

折旧摊销 142  161  209  394  642   资产负债率(%) 39.5  21.8  22.7  27.7  14.1  

财务费用 79  49  86  91  45   净负债比率(%) 35.9  -23.2  -1.7  3.1  -26.0  

投资损失 -29  -33  -32  -30  -31   流动比率 2.0  3.6  3.1  2.4  5.9  

营运资金变动 -67  -68  -1404  -2106  -261   速动比率 1.2  2.7  2.1  1.8  4.7  

其他经营现金流 85  76  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -341  21  -941  -3199  -2236   总资产周转率 0.6  0.5  0.7  1.1  1.0  

资本支出 388  139  685  2755  1540   应收账款周转率 5.3  5.6  5.1  5.2  5.3  

长期投资 -149  114  -68  -67  -69   应付账款周转率 8.0  5.6  7.7  7.6  7.2  

其他投资现金流 -102  274  -323  -511  -765   每股指标（元）      

筹资活动现金流 143  1067  259  170  -34   每股收益(最新摊薄) 0.06  0.28  0.82  3.68  5.77  

短期借款 -512  -118  348  -74  -89   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.46  -0.12  2.49  6.29  

长期借款 705  -711  17  270  64   每股净资产(最新摊薄) 2.33  4.42  5.22  8.89  14.64  

普通股增加 -1  170  24  0  0   估值比率      

资本公积增加 66  1904  0  0  0   P/E 522.4  115.6  39.6  8.8  5.6  

其他筹资现金流 -114  -178  -130  -26  -9   P/B 14.0  7.4  6.2  3.7  2.2  

现金净增加额 85  1607  -819  -163  4976   EV/EBITDA 109.6  65.9  26.6  6.5  3.8   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 22 日收盘价  
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