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基本状况 

总股本(百万股) 960 

流通股本(百万股) 815 

市价(元) 17.55 

市值(百万元) 16,848 

流通市值(百万元) 14,300 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 《三大锂电材料，布局“旺季”

行》情 2017.08.22 

2 《民爆已回暖，锂业花待开》 

2017.08.25 

3 《中国若禁售燃油车或将把锂电

材料推升至新高度》2017.09.10 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,343.35 1,579.43 2,554.04 3,452.74 4,379.86 

增长率 yoy% -7.67% 17.57% 61.71% 35.19% 26.85% 

净利润 118.53 133.81 413.18 654.69 787.70 

增长率 yoy% -47.89% 12.89% 208.77% 58.45% 20.32% 

每股收益（元） 0.12 0.14 0.43 0.68 0.82 

每股现金流量 0.24 0.09 0.52 0.79 0.89 

净资产收益率 5.36% 5.60% 15.00% 19.76% 19.67% 

P/E 70.79 49.21 40.78 25.73 21.39 

PEG — 3.82 0.20 0.44 1.05 

P/B 3.80 2.76 6.12 5.09 4.21 

投资要点 

 事件：9 月 11 日，雅化集团公告称将与四川省能源投资集团有限责任公司共
同收购四川国理锂材料有限公司股权，并与相关人签署了《股权转让协议》和
《合作协议》。 

 公司获得国理锂盐资产的控股权。根据《股权转让协议》与《合作协议》经过
股权收购与调整后，公司将持有四川国锂锂盐公司（原国锂公司锂盐冶炼资产）
56.26%的股权，同时仍持有四川国锂矿业（原国锂公司，李家沟矿等矿山资
产）37.25%。 

 国理公司股权的理清，预示着公司锂业务将进入到新的发展阶段。自 4 月初中
止重组以来，公司在理清国理公司股权方面做了大量的工作。此次协议的达成，
是公司落实锂产业发展的战略规划和布局，将锂打造为双主业之一的重要举
措。此后，公司将有更多的精力来发展锂业务，锂业务也有望进入到新的发展
阶段。 

1）协议的达成，有望加快李家沟资源开发进度，增强公司长期资源保障能力。
协议的达成，有利于借助四川能投的国企地位与实力，及矿山开发经验，加快
李家沟锂辉石矿山的建设和开采进程，尽快实现资源向产能转化，成为国理公
司锂盐产品生产重要的锂精矿资源保障。结合此前公司与澳矿企的战略合作，
入股 Core 公司等举措，公司正通过多种渠道布局上游资源，突破资源瓶颈，
未来有望形成多元化的原料供应格局。 

2）协议的达成，有望强化公司锂盐市场地位。四川国理拥有 1.2 万吨锂盐产
能，在锂盐的生产上有丰富的经验与积累，协议的达成，也将提升公司锂盐的
产能与控制力，巩固公司在锂盐市场中的地位。同时，我们也期待公司以此为
基础，加快推进锂盐业务的布局与扩张。 

 盈利预测：我们预估公司 2017 年和 2018 年归属母公司净利润分别为 4.1 亿
元和 6.5 亿元，对应当前公司股价的 PE 水平为 41 倍和 26 倍，维持“买入”
评级。 

 风险提示事件：锂价与锂原料供应风险，安全生产与环保风险等。 

 

  

(7%)

26%

59%

93%

126%

160%

9/
12

/1
6

11
/1

2
/1

6

1/
12

/1
7

3/
12

/1
7

5/
12

/1
7

7/
12

/1
7

雅化集团 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 09 月 11 日 

雅化集团(002497)/化学制品 控股国锂锂盐资产，强化市场地位 
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交易标的公司 四川国理锂材料有限公司 

注册地址 四川省阿坝州汶川县漩口镇 

法定代表人 高欣 

统一社会信用代码 91513200797856972D 

注册资本 11,185 万元人民币 

公司类型 其他有限责任公司 

注册日期 2007 年 1 月 8 日 

营业期限 2007 年 1 月 8 日至 2027 年 1 月 7 日 

经营范围 生产锂系列产品，经营锂铷铯产品；其他有色金属、化工产品、建材、冶金、 

进出口业务。 
 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

  

项目 2016 年 12 月 31 日（经审计） 2017 年 6 月 30 日（未经审计） 

资产总额 57,365.46 52,079.92 

负债总额 12,276.92 7,136.98 

净资产 45,088.54 44,942.94 

营业收入 18,929.3 9,726.90 

净利润 2,895.05 -384.65 
 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

序号 股东名称 出资额（万元） 出资比例（%） 

1 四川雅化实业集团股份有限公司 4,166.67 37.25 

2 张京云 1,394.55 12.47 

3 林忠群 963 8.61 

4 杭州融高股权投资有限公司 932.96 8.34 

5 成都亚商富易投资有限公司 790.7 7.07 

6 陈思伟 514.91 4.6 

7 李洪 450 4.02 

8 西藏融德投资管理有限公司 416.66 3.73 

9 上海辰祥投资中心（有限合伙） 396.44 3.54 

10 田树鳌 300 2.68 

11 黄健斌 237.8 2.13 

12 成都易高成长创业投资有限公司 170 1.52 

13 李梁 164 1.67 

14 四川恒鼎实业有限公司 138.89 1.24 

15 杨春晖 123 1.1 

16 兰英 25.42 0.23 

 合计 11,185.00 100 
 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 1： 交易标的基本情况 

图表 2： 国理公司最近一年及一期的主要财务数据：（单位：万元） 

图表 3： 本次交易前的股权结构 
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序号 股东名称 持股比例（%） 

国理锂盐公司 国理矿业公司 

1 四川雅化实业集团股份有限公司 56.26 37.25 

2 四川省能源投资集团有限责任公司 43.74 62.75 

3 杭州融高股权投资有限公司 100 100 
 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  

 

资料来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,455 1,343 1,579 2,554 3,453 4,380 货币资金 202 132 127 722 1,268 1,904

    增长率 13.28% -7.7% 17.6% 61.7% 35.2% 26.9% 应收款项 275 371 415 489 545 623

营业成本 -768 -797 -919 -1,515 -1,963 -2,633 存货 150 102 208 249 323 433

    %销售收入 52.8% 59.3% 58.2% 59.3% 56.9% 60.1% 其他流动资产 209 276 163 210 206 247

毛利 687 546 660 1,039 1,490 1,747 流动资产 837 880 912 1,670 2,342 3,206

    %销售收入 47.2% 40.7% 41.8% 40.7% 43.1% 39.9%     %总资产 28.7% 30.4% 28.2% 40.3% 47.7% 55.9%

营业税金及附加 -17 -14 -16 -26 -29 -37 长期投资 409 398 679 679 679 679

    %销售收入 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 固定资产 664 654 708 798 910 878

营业费用 -96 -84 -73 -89 -110 -131     %总资产 22.8% 22.6% 21.8% 19.3% 18.5% 15.3%

    %销售收入 6.6% 6.2% 4.6% 3.5% 3.2% 3.0% 无形资产 925 885 806 856 842 836

管理费用 -286 -292 -285 -332 -414 -460 非流动资产 2,074 2,013 2,328 2,468 2,566 2,528

    %销售收入 19.7% 21.7% 18.0% 13.0% 12.0% 10.5%     %总资产 71.3% 69.6% 71.8% 59.7% 52.3% 44.1%

息税前利润（EBIT） 287 157 286 592 936 1,119 资产总计 2,911 2,893 3,240 4,138 4,908 5,734

    %销售收入 19.7% 11.7% 18.1% 23.2% 27.1% 25.5% 短期借款 197 135 16 0 0 0

财务费用 -7 -18 -10 -10 -18 -15 应付款项 215 207 282 381 404 486

    %销售收入 0.5% 1.3% 0.7% 0.4% 0.5% 0.3% 其他流动负债 76 106 257 345 438 475

资产减值损失 -9 -47 -129 -20 -10 0 流动负债 488 447 556 727 842 961

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 22 0 25 325 325 225

投资收益 33 71 43 50 50 50 其他长期负债 11 11 26 26 26 26

    %税前利润 10.8% 43.0% 22.2% 8.1% 5.2% 4.3% 负债 547 499 651 1,122 1,237 1,256

营业利润 304 163 190 612 958 1,153 普通股股东权益 2,161 2,211 2,389 2,755 3,313 4,005

  营业利润率 20.9% 12.1% 12.0% 23.9% 27.7% 26.3% 少数股东权益 203 183 200 262 358 474

营业外收支 1 2 4 5 5 5 负债股东权益合计 2,911 2,893 3,240 4,138 4,908 5,734

税前利润 305 165 194 617 963 1,158

    利润率 20.9% 12.3% 12.3% 24.1% 27.9% 26.4% 比率分析

所得税 -56 -37 -46 -142 -212 -255 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 18.3% 22.4% 23.8% 23.0% 22.0% 22.0% 每股指标

净利润 249 128 148 475 751 904 每股收益(元) 0.474 0.123 0.139 0.430 0.682 0.821

少数股东损益 21 9 14 62 96 116 每股净资产(元) 4.502 2.303 2.489 2.869 3.451 4.172

归属于母公司的净利润 227 119 134 413 655 788 每股经营现金净流(元) 0.411 0.239 0.089 0.520 0.787 0.895

    净利率 15.6% 8.8% 8.5% 16.2% 19.0% 18.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.050 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.53% 5.36% 5.60% 15.00% 19.76% 19.67%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 7.81% 4.10% 4.13% 9.99% 13.34% 13.74%

净利润 249 128 148 475 751 904 投入资本收益率 11.90% 6.08% 11.86% 23.30% 35.36% 40.85%

少数股东损益 0 0 0 62 96 116 增长率

非现金支出 73 97 204 93 101 105 营业总收入增长率 13.28% -7.67% 17.57% 61.71% 35.19% 26.85%

非经营收益 -20 -60 -36 -45 -37 -40 EBIT增长率 1.49% -45.49% 82.78% 106.71% 58.14% 19.54%

营运资金变动 -105 65 -231 -24 -59 -110 净利润增长率 2.45% -47.89% 12.89% 208.77% 58.45% 20.32%

经营活动现金净流 198 230 86 561 852 975 总资产增长率 4.90% -0.61% 11.99% 27.78% 18.60% 16.83%

资本开支 76 51 169 228 194 62 资产管理能力

投资 -97 -91 59 0 0 0 应收账款周转天数 44.6 63.7 62.9 45.0 40.0 38.0

其他 95 47 11 50 50 50 存货周转天数 57.3 57.7 61.6 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -78 -95 -100 -178 -144 -12 应付账款周转天数 38.7 40.2 44.2 50.0 35.0 30.0

股权募资 11 4 3 0 0 0 固定资产周转天数 136.0 154.0 122.9 85.5 74.4 62.0

债权募资 -140 -95 46 284 0 -100 偿债能力

其他 -152 -99 -45 -10 -66 -111 净负债/股东权益 0.70% 0.14% -3.31% -13.15% -25.69% -37.48%

筹资活动现金净流 -281 -190 5 274 -66 -211 EBIT利息保障倍数 38.8 8.9 27.3 59.2 52.3 74.0

现金净流量 -162 -56 -9 656 643 751 资产负债率 18.79% 17.25% 20.09% 27.11% 25.20% 21.90%

图表 4： 本次交易完成后的股权结构 

图表 5： 公司财务报表及预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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