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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.60 

流通 A 股(亿股) 8.15 

52 周内股价区间(元) 6.27-21.89 

总市值(亿元) 176.64 

总资产(亿元) 40.68 

每股净资产(元) 2.56 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 雅化集团（002497）：业绩高增长，氢氧

化锂有望迅速放量  (2017-04-20) 

2. 雅化集团（002497）：民爆业务稳健上行，

氢氧化锂或迎爆发  (2017-03-31) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布三年报，2017 年前三季度实现营业收入 16.87 亿元，较上年同

期增长 52.07%；归属于上市公司股东的净利润 1.65 亿元，较上年同期增长

68.79%。公司第三季度实现营业收入 6.59 亿元，同比增长 67.76%，实现归母

净利润 0.38 亿元，同比增长 113.62%。同时，公司预计 2017 年归属上市公司

股东净利润变动区间为 2.14-2.68 亿元，同比增长 60%-100%。 

 资产减值损失冲淡业绩。公司第三季度资产减值损失 3850 万元，而第三季度实

现归母净利润 3805 万元，资产减值损失大幅冲淡业绩。由于子公司经营情况好

转，预计未来资产减值损失将减少。 

 四川国理股权关系理清，公司进军新能源方向目标明确。报告期内，公司与四

川省能源投资集团有限公司（川能投）共同收购除雅化集团外其他股东持有的

四川国理锂材料有限公司（国理公司）剩余 62.75%的股权，目前已完成工商变

更登记。收购完成之后，国理公司将分为国理锂盐和国理矿业两个公司。其中

雅化集团将共持有国理锂盐 56.26%的股权和国锂矿业 37.25%股权；川能投将

负责国锂矿业的经营，其将通过与政府沟通协调，尽快完成李家沟矿的开采和

国锂矿业的有效运营。 

 加码布局海外锂矿资源，原料供应得以保障。报告期内，公司拟认购澳大利亚

Core 公司定向发行的 3349 万股股份，Core 公司拥有菲尼斯锂矿 100%矿权，

矿区大概 400 平方公里，位于澳大利亚北领地，由 BP33、Far West、Ahoy 和

格兰茨 4 个矿组成，于 2016 年 8 月开始勘探，发现了氧化锂品位较高的伟晶

岩，2017 年，公司对格兰茨地块储量进行勘探，JORC 标准的勘探报告显示该

地块资源量为 49.2 万吨，氧化锂净含量为 0.76 万吨，推断资源量为 131.2 万

吨，氧化锂净含量为 1.96 万吨，平均品位 1.5%，指示加推断资源量为 180.4

万吨，氧化锂含量为 2.72 万吨。包销协议，向雅化国际提供锂矿床生产的平均

品位在 1.4%-1.6%的锂矿原矿产品的优先购买权。 

 氢氧化锂大周期即来，看好公司未来锂产品业绩表现。在特斯拉 model 3 将平

民化放量、传统车企如宝马等纷纷转型新能源汽车等的带动下，全球电动化时

代已逐步开启。在最新补贴政策引导下，高能密的三元电池高速发展，2017 年

产能扩张达 56Gwh。随着三元电池的逐步投产，氢氧化锂的需求将得到大幅提

升。同时受益于海外新能源车企多采用三元电池，上半年我国氢氧化锂出口近 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1579.43  2360.51  3171.22  3778.86  

增长率 17.57% 49.45% 34.34% 19.16% 

归属母公司净利润（百万元） 133.81  268.01  468.42  700.93  

增长率 12.89% 100.28% 74.78% 49.64% 

每股收益 EPS（元） 0.14  0.28  0.49  0.73  

净资产收益率 ROE 5.71% 11.50% 16.71% 20.84% 

PE 132  66  38  25  

PB 6.82  6.59  5.77  4.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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8500 吨，同比增长 119%。受益于海内外需求的爆发，氢氧化锂行业有望迎来

行业大景气周期。公司拥有 1.2 万吨氢氧化锂产能和 6000 吨碳酸锂产能，将充

分受益行业大周期的到来。同时，公司三季度末库存余额为 1.11 亿元，同比增

长 53.37%，主要是公司加大锂精矿采购，我们预计原材料供应将得到有效保障，

同时可降低原材料成本，低成本的氢氧化锂有望下半年开始放量。 

 民爆业务景气上行，全球布局助力成长。民爆的主要下游行业如煤炭、铁矿石等

产品价格于 2016 年出现回升，带动民爆业务底部回暖。同时 2017 年 1-9 月我

国基础建设投资完成额近 12.4 万亿，同比增速高达 15.9%，基建助力民爆业务

开启景气周期。公司是国内工程爆破资质最齐全、矿山工程服务最配套的民爆一

体化服务商之一，同时积极对国内外民爆公司进行整合，已逐步形成覆盖世界的

民爆产业布局。在国内，由于民爆企业跨区域经营放开，公司通过金恒集团等公

司，利用卡位优势和资源整合优势，已实现对四川、新疆、内蒙等全国 20 多个

省市实现覆盖，率先抢占全国市场，提升行业竞争力；对国外，在“一带一路”

倡议下，公司加大海外产业布局，已实现对于新西兰红牛公司、澳洲尼德鲁、澳

洲卡鲁阿那和澳大利亚西科等公司股权收购，逐步实现全球化精准布局，有望受

益于全球经济复苏。此外，公司积极布局渠道，在营销和业务方面进行相应拓展，

以提升毛利率水平和爆破工程的收入。我们认为，公司有望充分受益行业回暖带

来的红利，民爆业绩有望维持高增长。 

 盈利预测与估值。由于氢氧化锂业务不达预期，同时考虑公司资产减值损失，我

们下调公司业绩预测。充分考虑氢氧化锂业务带来的业绩增量以及民爆行业高景

气，我们预计 17-19 年 EPS 分别为 0.28 元、0.49 元、0.73 元，对应动态 PE

分别为 66 倍、38 倍和 25 倍，维持 “买入”评级。 

 风险提示：氢氧化锂价格大幅波动的风险、氢氧化锂销量不及预期的风险、民爆

业务低于预期的风险。 
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关键假设： 

假设 1：炸药业务因产能新增与民爆行业景气度回升，预计 2017-2019 年毛利率下降，

但下降趋势趋缓；工程爆破业务因公司运营重心转移而保持快速发展态势，同时由于下游煤

炭、钢铁等价格回升，预计 17-19 年毛利率维持稳定；17-19 年电子雷管每年增加 700 万发，

预计 2017-2019 年毛利率将稳步提升，该业务体现在工业起爆器材分类中；军工产品体量较

小，放量较快。 

假设 2：由于公司上半年锂盐原材料成本较高，所以我们下调全年锂产品业务业绩预期。

但考虑到由于今年三元电池大幅扩产 56Gwh，随着三元电池的逐步投产，氢氧化锂需求有

望大幅提升带来公司业务量价齐升，叠加公司 17 年 4 月份后开始使用低成本的锂精矿，预

计 2018-2019 年锂盐产品毛利率将逐步提升。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

收入 1,579.43 2,360.51 3,171.22 3,778.86 

增速 17.57% 49.45% 34.34% 19.16% 

成本 919.09 1,483.67 1,906.24 2,089.74 

毛利率 41.81% 37.15% 39.89% 44.70% 

炸药 

收入 719.53 1,007.34 1,108.08 1,163.48 

增速 -2.8% 40.00% 10.00% 5.00% 

成本 316.89 554.04 609.44 639.91 

毛利率 55.96% 45.00% 45.00% 45.00% 

工程爆破 

收入 172.91 259.37 337.17 421.47 

增速 6.6% 50.00% 30.00% 25.00% 

成本 76.71 142.65 185.45 231.81 

毛利率 55.64% 45.00% 45.00% 45.00% 

工业起爆器材 

收入 314.02 486.73 480.00 576.00 

增速 27.2% 55.00% 30.00% 20.00% 

成本 232.28 311.51 302.40 357.12 

毛利率 26.03% 36.00% 37.00% 38.00% 

军工 

收入 6.42 12.84 19.26 28.89 

增速 - 100.00% 50.00% 50.00% 

成本 3.13 6.29 9.44 14.16 

毛利率 51.25% 51.00% 51.00% 51.00% 

锂产品 

收入 347.31 574.80 1,207.08 1,569.20 

增速 184.7% 65.50% 110.00% 30.00% 

成本 275.53 454.41 784.60 831.68 

毛利率 20.67% 20.94% 35.00% 47.00% 

其他主营业务 

收入 19.24 19.44 19.63 19.83 

增速 -73.2% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 14.55 14.77 14.92 15.07 

毛利率 24.38% 24.00% 24.00% 24.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1579.43  2360.51  3171.22  3778.86  净利润 147.72  308.01  511.42  745.93  

营业成本 919.09  1483.67  1906.24  2089.74  折旧与摊销 75.87  82.82  95.17  99.49  

营业税金及附加 16.47  23.61  31.71  37.79  财务费用 10.49  13.78  19.08  16.94  

销售费用 72.67  82.62  110.99  132.26  资产减值损失 128.61  60.00  10.00  10.00  

管理费用 284.97  354.08  475.68  566.83  经营营运资本变动 189.57  -334.67  -212.97  -178.96  

财务费用 10.49  13.78  19.08  16.94  其他 -466.65  -105.00  -55.00  -55.00  

资产减值损失 128.61  60.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 85.61  24.94  367.70  638.39  

投资收益 43.12  45.00  45.00  45.00  资本支出 31.63  -180.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -131.36  160.56  45.00  45.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -99.73  -19.44  -5.00  -5.00  

营业利润 190.24  387.77  662.51  970.31  短期借款 -119.00  445.78  -91.78  -220.06  

其他非经营损益 3.58  13.97  5.86  3.90  长期借款 25.00  7.66  0.00  0.00  

利润总额 193.83  401.74  668.37  974.21  股权融资 13.65  0.00  0.00  0.00  

所得税 46.10  93.73  156.95  228.28  支付股利 -57.60  -65.03  -130.24  -227.63  

净利润 147.72  308.01  511.42  745.93  其他 146.29  -166.60  -19.08  -16.94  

少数股东损益 13.91  40.00  43.00  45.00  筹资活动现金流净额 8.33  221.81  -241.09  -464.62  

归属母公司股东净利润 133.81  268.01  468.42  700.93  现金流量净额 -9.15  227.31  121.61  168.77  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 126.77  354.08  475.68  644.45  成长能力     

应收和预付款项 488.66  860.11  1148.51  1353.93  销售收入增长率 17.57% 49.45% 34.34% 19.16% 

存货 208.32  287.48  390.26  420.19  营业利润增长率 16.83% 103.83% 70.85% 46.46% 

其他流动资产 88.55  128.70  172.90  206.03  净利润增长率 15.59% 108.50% 66.04% 45.85% 

长期股权投资 436.42  436.42  436.42  436.42  EBITDA 增长率 19.82% 75.11% 60.37% 39.91% 

投资性房地产 18.73  18.38  18.38  18.38  获利能力         

固定资产和在建工程 707.74  819.49  788.89  753.97  毛利率 41.81% 37.15% 39.89% 44.70% 

无形资产和开发支出 797.81  784.03  770.25  756.47  三费率 23.31% 19.08% 19.10% 18.95% 

其他非流动资产 367.13  251.13  250.33  249.54  净利率 9.35% 13.05% 16.13% 19.74% 

资产总计 3240.14  3939.81  4451.62  4839.38  ROE 5.71% 11.50% 16.71% 20.84% 

短期借款 16.06  461.84  370.06  150.00  ROA 4.56% 7.82% 11.49% 15.41% 

应付和预收款项 267.81  547.43  727.58  798.75  ROIC 7.55% 13.99% 19.90% 26.28% 

长期借款 25.00  32.66  32.66  32.66  EBITDA/销售收入 17.51% 20.52% 24.49% 28.76% 

其他负债 341.97  218.43  260.69  279.04  营运能力         

负债合计 650.84  1260.36  1390.99  1260.44  总资产周转率 0.52  0.66  0.76  0.81  

股本 960.00  960.00  960.00  960.00  固定资产周转率 2.97  3.70  4.19  5.10  

资本公积 378.47  378.47  378.47  378.47  应收账款周转率 5.80  6.25  5.73  5.44  

留存收益 898.10  1101.08  1439.27  1912.57  存货周转率 5.92  5.98  5.63  5.16  

归属母公司股东权益 2389.40  2439.56  2777.74  3251.05  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 86.18% — — — 

少数股东权益 199.89  239.89  282.89  327.89  资本结构         

股东权益合计 2589.30  2679.45  3060.64  3578.94  资产负债率 20.09% 31.99% 31.25% 26.05% 

负债和股东权益合计 3240.14  3939.81  4451.62  4839.38  带息债务/总负债 6.31% 39.23% 28.95% 14.49% 

     流动比率 1.64  1.41  1.70  2.27  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.27  1.16  1.39  1.90  

EBITDA 276.61  484.37  776.76  1086.73  股利支付率 43.04% 24.26% 27.80% 32.48% 

PE 132.00  65.91  37.71  25.20  每股指标         

PB 6.82  6.59  5.77  4.94  每股收益 0.14  0.28  0.49  0.73  

PS 11.18  7.48  5.57  4.67  每股净资产 2.70  2.79  3.19  3.73  

EV/EBITDA 62.05  36.14  22.26  15.55  每股经营现金 0.09  0.03  0.38  0.66  

股息率 0.33% 0.37% 0.74% 1.29% 每股股利 0.06  0.07  0.14  0.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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