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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 11 月 2 日） 

通行 报告日股价（元） 13.42 

12mth A 股价格区间（元） 5.79/13.53 

总股本（亿股）   9.57 

无限售 A 股/总股本 88.5% 

流通市值（亿元） 114 

每股净资产（元） 3.03 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 郑戎 14.36% 

张婷 3.33% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

工程爆破 36.96% 

炸药 30.03% 

锂产品 18.11% 

工业起爆材料 12.53% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

雅化集团发布2020年三季报，公司2020年1-9月实现营业收入

22.13亿元，同比减少6.41%，归属于母公司股东净利润1.94亿元，同

比增长85.89%；其中Q3季度实现营业收入9.20亿元，同比增长16.08%，

环比继续增长，归属于母公司股东净利润6242万元，同比增长

611.73%。 

同时，公司发布2020年年报业绩预告，预计2020年全年实现净利

润2.51亿-2.87亿元，同比增长250%-300%。 

 公司点评 

民爆+锂产业双主业发展，Q3 营收继续增长 

公司传统主营业务为民爆产业，并通过兴晟锂业、国理锂材料等

进入锂材料产业，并自建氢氧化锂产线，目前形成了民爆+锂产业双

主业的发展现状。公司民爆业务包括工业炸药、工业雷管、工业索等

民爆产品的生产与销售、工程爆破服务等，锂业务包括电池级氢氧化

锂、电池级碳酸锂等锂系列产品等。Q3 季度营收继续增长，主要原因

系疫情影响逐步消退，国内基建项目恢复开工，民爆业务恢复增长；

电池级碳酸锂（氢氧化锂）投产，进一步改善锂产业板块业绩。 

民爆业务稳定发展，锂产业产能加速扩张 

板块发展方面，公司继续夯实传统民爆业务的行业领先地位，公

司是国内民爆行业资质最齐备的爆破工程一体化方案解决专家之一，

未来将依托丰富的工程爆破经验及技术，获取包括川藏铁路等国内项

目的份额。锂产业方面，公司一期 2 万吨产线已经投产，目前已启动

二期 2 万吨产线建设安排，建成后将拥有超过 6 万吨的综合锂盐设计

产能，此外，还将配套 1.1 万吨氯化锂及金属锂项目；在锂资源储备

方面，公司与银河锂业续签锂精矿承购协议至 2025 年，参股的能投锂

业拥有李家沟锂辉石矿采矿权，将优先满足国理公司生产，此外，公

司参股澳洲 Core 公司并签订锂矿承购协议。 

 盈利预测与估值 

我们认为公司民爆业务有望受益国内重点项目实施维持较好发

展，锂材料新产能有序推进带动业绩快速增长，预计公司 2020、2021、

2022 年营业收入分别为 30.66 亿、42.32 亿和 52.22 亿元，增速分别为

-4.10%、38.05%和 23.39%；归属于母公司股东净利润分别为 2.80 亿、

4.29 亿和 6.28 亿元，增速分别为 290.05%、53.61%和 46.14%；全面摊

薄每股 EPS 分别为 0.29、0.45 和 0.66 元，对应 PE 为 44.2、28.8 和 19.7
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倍，首次覆盖，未来六个月内给予 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

民爆项目推进不及预期；电子级锂材料产线达产不及预期；行业政策

出现变动；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3196.74  3065.74  4232.21  5222.32  

年增长率 4.24% -4.10% 38.05% 23.39% 

归属于母公司的净利润 71.68  279.59  429.47  627.64  

年增长率 -60.91% 290.05% 53.61% 46.14% 

每股收益（元） 0.07 0.29  0.45  0.66  

PE（X） 220.13  44.2  28.8  19.7  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 333 552 762 940 

 
营业收入 3197 3066 4232 5222 

应收和预付款项 663 1073 1188 1297 

 
营业成本 2321 2149 2912 3481 

存货 409 420 470 520 

 
营业税金及附加 24 22 30 38 

其他流动资产 252 252 252 252 

 
营业费用 120 107 146 179 

长期股权投资 647 667 692 722 

 
管理费用 374 426 580 705 

投资性房地产 31 27 22 18 

 
财务费用 79 72 74 64 

固定资产和在建工程 1505 1394 1284 1174 

 
资产减值损失 -259 15 15 15 

无形资产和开发支出 968 934 900 866 

 
投资收益 29 27 34 41 

其他非流动资产 23 19 15 15 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 5218 5664 5911 6130 

 
营业利润 149 302 508 782 

短期借款 253 855 408 249 

 
营业外收支净额 -7 80 80 80 

应付和预收款项 432 314 635 468 

 
利润总额 141 382 588 862 

长期借款 989 989 989 989 

 
所得税 65 77 120 178 

其他负债 107 107 107 107 

 
净利润 77 305 468 684 

负债合计 2061 2264 2139 1813 

 
少数股东损益 5 25 39 57 

股本 959 959 959 959 

 
归属母公司股东净利润 72 280 429 628 

资本公积 337 337 337 337 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1536 1753 2087 2575 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2831 3048 3382 3870 

 
毛利率 27% 30% 31% 33% 

少数股东权益 326 352 390 447 

 
EBIT/销售收入 1% 14% 15% 17% 

股东权益合计 3157 3400 3773 4317 

 
销售净利率 2% 10% 11% 13% 

负债和股东权益合计 5218 5664 5911 6130 

 
ROE 2% 9% 13% 16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 39% 42% 38% 31% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.87  1.83  2.37  3.75  

经营活动产生现金流量 286 -117 731 436 

 
速动比率 1.23  1.43  1.88  3.00  

投资活动产生现金流量 -341 70 72 74 

 
总资产周转率 0.69  0.57  0.76  0.90  

融资活动产生现金流量 143 485 -592 -331 

 
应收账款周转率 5.86  3.23  4.32  4.75  

现金流量净额 85 438 210 178 

 
存货周转率 5.68  5.12  6.20  6.69  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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