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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3196.74 3250.16 5297.76 6410.29 8910.30 

净利润（百万元）  71.68 323.84 956.85 1328.09 1629.81 

每股收益（元） 0.06 0.28 0.83 1.15 1.41 

每股净资产（元）  2.46 4.45 5.18 6.19 7.46 

P/E 361.62 80.04 27.09 19.52 15.90 

P/B 9.16 5.05 4.34 3.63 3.01 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司是老牌氢氧化锂生产商：公司氢氧化锂产能全球第三，国内第二。

公司在行业中拥有众多优质客户，已与特斯拉，优美科、振华新材、

贝特瑞、比亚迪、厦门钨业等行业优质客户达成了良好合作关系。 

 氢氧化锂远期产能维持行业前列：公司目前锂盐产能 4.3 万吨，其中

国理公司碳酸锂年产能 0.6 万吨，氢氧化锂年产能 0.7 万吨，其他锂盐

年产能 0.4 万吨；雅安锂业氢氧化锂年产能 2 万吨；兴晟锂业氢氧化

锂年产能 0.4 万吨。公司 2022 年预计产能将达到 7.3 万吨，主要是新

氢氧化锂产线投产贡献。远期来看，公司计划将在 2025 年达到 10 万

吨以上的锂盐年产能，其中氢氧化锂产能将达 8.3 万吨以上。从未来

的产能规划来看，公司氢氧化锂产能将维持在行业头部的地位。 

 氢氧化锂价格具备支撑：后面看，美国新能源汽车刺激计划超预期，

海外电动车预期销量上调，我们因此认为氢氧化锂有望受益于海外三

元装机的高景气拉动，氢氧化锂价格有望延续强势，此外氢氧化锂的

危化品属性使之具备技术壁垒，或将享受更高的溢价。另外，从矿端

来看，锂辉石价格上涨至 715 美元/吨，澳矿本年新增产量寥寥，全球

范围内新建矿山和复产或在明年释放，矿端的紧缺或导致国内锂盐加

工产能难以开足，锂矿，锂盐的供需错配或在今年延续。我们认为下

半年锂盐价格中枢或进一步向上冲击到 10 万元/吨左右。结构上看，

氢氧化锂将领涨锂盐，公司锂盐产品以氢氧化锂为主，价格带上涨将

为公司贡献业绩弹性。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 实现营收 52.98、64.10、89.10 亿

元，实现归母净利润 9.57、13.28、16.29 亿元，对应 EPS 分别为 0.83、

1.15、1.41 元，2021 年对应 27.1 倍 PE，我们考虑行业增速，氢氧化

锂需求有望不断攀升，公司地位将稳定维持在行业领先水平，我们给

予 2021 年 30-35 倍 PE，对应股价区间 24.9-29.1 元，给予公司“推荐”

评级。  

 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；国际关系风险；磷

酸铁锂装机超预期抢占高镍份额 
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1 公司是老牌氢氧化锂生产商，民爆业务业绩稳定 

公司成立于 2001 年，先前以民用爆破的生产销售为主业，2013 年公司参股四川国理

公司，正式进军锂电材料业务，随后 2014 年收购兴晟锂业，2017 年成立雅安锂业，公司

下属四川国理、兴晟锂业是国内较早开始锂盐生产的企业，是国内重要的锂盐生产企业，

发展前景较好。 

图 1：公司主营业务收入情况  图 2：公司主营业务毛利贡献情况  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

毛利率来看，公司民爆业务毛利率水平稳健，锂盐业务受行业周期性波动影响较大，

毛利率水平大幅波动，后面看随着汽车电动化趋势不断演绎，锂盐需求将不断提升，目

前公司产品以氢氧化锂为主，氢氧化锂的需求在于高镍三元正极材料，随着人们对高能

量密度的追求，高镍趋势来势汹汹，氢氧化锂价格中枢本年或继续上行，此外公司老产

线改造等因素都将支撑锂盐业务毛利率水平。 

图 3：主营业务毛利率情况 

 

资料来源：wind，财信证券 
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1.1 公司是老牌氢氧化锂生产商 

公司氢氧化锂产能全球第三，国内第二，国内仅次于赣锋锂业。公司在行业中拥有

众多优质客户，已与优美科、振华新材、贝特瑞、比亚迪、厦门钨业等行业优质客户达

成了良好合作关系，公司于 2020 年 12 月 30 日发布公告，下属全资子公司雅安锂业有限

公司与美国特斯拉公司签订电池级氢氧化锂供货合同，约定从 2021 年起至 2025 年，特

斯拉向雅安锂业采购价值总计 6.3 亿美元～8.8 亿美元的电池级氢氧化锂产品。 

表 1：公司产能及产能规划 

 
2019 2020 2021E 2022E 2025E 

产能（合计万吨） 1.8 4.3 4.3 7.3 10+ 

碳酸锂 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6+ 

氢氧化锂 1.2 3.3 3.3 6.3 8.3+ 

其他  - 0.4 0.4 0.4 1.5 

资料来源：公司公告，财信证券 

公司目前锂盐产能 4.3 万吨，其中国理公司碳酸锂年产能 0.6 万吨，氢氧化锂年产能

0.7 万吨，其他锂盐年产能 0.4 万吨；雅安锂业氢氧化锂年产能 2 万吨；兴晟锂业氢氧化

锂年产能 0.4 万吨。公司 2022 年预计产能将达到 7.3 万吨，主要是雅安新氢氧化锂产线

投产贡献。远期来看，公司计划将在 2025 年达到 10 万吨以上的锂盐年产能，其中氢氧

化锂产能将达 8.3 万吨以上。2021 年 4 月，公司变更了非公开发行所募资金投向，鉴于

锂行业景气度回升，对锂盐产品的需求不断增长，为持续满足下游客户需求，在综合并

审慎考虑锂业务整体发展规划及产能布局的前提下，将“新增年产 2 万吨电池级氢氧化

锂、1.1 万吨氯化锂及其制品项目”调整为“新增年产 5 万吨电池级氢氧化锂、1.1 万吨

氯化锂及其制品项目”。其中 1.1 万吨氯化锂及其制品项目预计包括 1 万吨氯化锂以及 0.1

万吨金属锂产能，公司在媒体上称，金属锂产能规划是为了未来固态电池做储备。从未

来的产能规划来看，公司氢氧化锂产能将维持在行业头部的地位。 

1.2 民爆业务提供稳定支撑 

公司的民爆产业链贯穿研发、生产、销售、配送、使用等全过程，可为客户提供全

方位的服务，是中国民爆行业产品品种最为齐全的企业之一。公司依托完整产业链和品

种齐全等资源优势，通过整合各种资源要素，能最迅速为用户提供从新产品研发、生产、

配送、爆破等为一体的全方位的服务模式，实现用户在时间和成本上的最大节约，在提

升公司市场竞争力的同时，也为公司带来丰厚的业绩回报。公司民爆业务生产基地主要

布局于我国水利和矿产资源丰富的中心区域，在经济新常态和供给侧改革的大背景下，

各地政府将全力推进重点项目的建设，以尽快实现区域经济的转型升级，这些举措将使

这些地区未来民爆产品市场需求巨大，为公司业绩持续增长提供区位上的天然优势。 

目前公司民用爆炸产品的许可产能为 25.562 万吨/亿米/亿发。其中：工业炸药 22.8

万吨，工业雷管 14620 万发，工业导爆索和塑料导爆管 13000 万米。2020 年产能综合利
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用率为 85.87%。 

2 上游矿端紧，下游需求旺，氢氧化锂价格具备支撑 

氢氧化锂领涨锂盐，上海有色金属单水氢氧化锂现货价格 6 月 17 号来到 92500 元/

吨，6 月报价累计上调 2000 元/吨；电池级碳酸锂报价 88000 元/吨，6 月报价下调 1000

元/吨。回顾本轮锂盐行情，18 年后补贴退坡导致中游电池端无效产能被挤出，锂盐需求

最终向终端的汽车消费回归，加之上一轮新建产能的投产，锂盐端供需结构恶化，锂盐

价格持续走低。随着最上游矿端的减产，锂盐行业的出清以及下游需求的回暖，2020 年

10 月，碳酸锂在 40000 元/吨的价格止跌回升。随后锂盐价格迅速走升，结构上，2020

年由于磷酸铁锂体系电池的超预期装机，拉动了碳酸锂的需求预期，碳酸锂领涨；随后

氢氧化锂补涨，后面看，美国新能源汽车刺激计划超预期，海外电动车预期销量上调，

我们因此认为氢氧化锂有望受益于海外三元装机的高景气拉动，氢氧化锂价格有望延续

强势，此外氢氧化锂的危化品属性使之具备技术壁垒，或将享受更高的溢价。另外，从

矿端来看，锂辉石价格上涨至 715 美元/吨，澳矿本年新增产量寥寥，全球范围内新建矿

山和复产或在明年释放，矿端的紧缺或导致国内锂盐加工产能难以开足，锂矿，锂盐的

供需错配或在今年延续。我们认为下半年锂盐价格中枢或进一步向上冲击到 10 万元/吨左

右。结构上看，氢氧化锂将领涨锂盐，公司锂盐产品以氢氧化锂为主，价格带上涨将为

公司贡献业绩弹性。 

图 4：氢氧化锂（单水，56.5%）价格（元/吨）  图 5：碳酸锂（电池级，99.5%）价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

矿端来看，公司通过协议与参股国内外锂矿公司保障资源供应，公司与银河资源签

订采购协议，银河资源 2021 年-2025 年每个合同年度银河锂业向公司供应量不低于 12 

万吨，超出 12 万吨时，在同等条件下雅化国际有优先购买权。此外公司参股澳洲 Core 

公司并签订锂精矿承购协议，Core 公司已完成终可研，旗下锂矿开采成本较低，开采价

值较高。另外公司拥有李家沟锂矿开采公司能投锂业 37.25%的股权，李家沟矿是目前亚

洲取得采矿权证最大的锂辉石矿，目前基建设施基本完成，选矿厂建设中，待矿石正式

开采，公司享有优先采购权。公司将继续寻求与其他国内外锂矿、盐湖的合作，积极扩

大上游锂资源的储备。 
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3 投资建议 

行业层面，本年拜登政府出台了电动车刺激法案，美国电动车产销量有望大幅提升，

特斯拉将领衔，特斯拉高镍三元体系车型居多，将拉动氢氧化锂需求。此外欧洲碳排放

法案逐渐趋严，电动车渗透率逐渐提高，以及国内高镍趋势都将支撑氢氧化锂需求端旺

盛。民爆方面，民爆产品的生产和销售实行许可证制度，开放程度有限，行业竞争相对

温和，但同时由于国内大基建时代将结束，国内民爆行业规模增长将转向低增速，公司

民爆业务未来增量主要来自于行业并购整合带来的规模扩张、电子雷管放量、及爆破业

务的拓展。 

公司层面，公司为老牌氢氧化锂企业，目前具备 4.3 万吨锂盐产能，产能全国第二，

全球第三。其中 3.3 万吨氢氧化锂产能，公司在氢氧化锂周期行情中弹性最大。公司定增

15 亿扩 5 万吨氢氧化锂产能，2022 年一期 3 万吨投产，届时 6.3 万吨 LiOH 产能。公司

目前与特斯拉签订供货协议，打入高端市场，特斯拉的品牌效应将使公司进一步打开销

路。民爆端来看，有望获得川藏线中段爆破业务较大份额，公司民爆业务相对稳定。 

我们预计公司 2021-2023 实现营收 52.98、64.10、89.10 亿元，实现归母净利润 9.57、

13.28、16.29 亿元，对应 EPS 分别为 0.83、1.15、1.41 元，2021 年对应 27.1 倍 PE，我们

考虑行业增速，氢氧化锂需求有望不断攀升，公司地位将稳定维持在行业领先水平，我

们给予 2021 年 30-35 倍 PE，对应股价区间 24.9-29.1 元，给予公司“推荐”评级。 

 

4 风险提示 

下游需求不及预期；原材料价格波动；国际关系风险；磷酸铁锂装机超预期抢占高

镍份额 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3196.74 3250.16 5297.76 6410.29 8910.30  成长性       

减:营业成本 2,321.28 2,246.87 3,189.25 3,647.45 5,372.91  营业收入增长率 4.2% 1.7% 63.0% 21.0% 39.0% 

 营业税费 24.31 23.32 41.30 48.24 66.81  营业利润增长率 -47.1% 192.6% 188.7% 38.8% 22.7% 

   销售费用 119.98 78.23 185.42 224.36 311.86  净利润增长率 -60.9% 351.8% 195.5% 38.8% 22.7% 

   管理费用 374.43 358.47 588.05 711.54 989.04  EBITDA 增长率 54.0% -1.3% 87.9% 33.4% 20.2% 

   财务费用 79.00 49.11 66.75 64.95 60.27  EBIT 增长率 74.1% -4.5% 115.1% 36.7% 21.6% 

  资产减值损失 -258.72 -38.95 - - -  NOPLAT 增长率 -55.0% 217.5% 173.0% 36.7% 21.6% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 7.4% -1.3% 17.9% -10.9% 31.5% 

 投资和汇兑收益 28.68 33.06 29.67 30.47 31.06  净资产增长率 5.6% 72.4% 16.5% 19.7% 20.7% 

营业利润 148.78 435.28 1,256.65 1,744.21 2,140.46  利润率       

加:营业外净收支 -7.44 -10.27 - - -  毛利率 27.4% 30.9% 39.8% 43.1% 39.7% 

利润总额 141.35 425.02 1,256.65 1,744.21 2,140.46  营业利润率 4.7% 13.4% 23.7% 27.2% 24.0% 

减:所得税 64.62 80.51 238.76 331.40 406.69  净利润率 2.2% 10.0% 18.1% 20.7% 18.3% 

净利润  71.68 323.84 956.85 1328.09 1629.81  EBITDA/营业收入 24.5% 23.8% 27.5% 30.3% 26.2% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 20.2% 18.9% 25.0% 28.2% 24.7% 

货币资金 333.13 1,986.08 2,010.46 3,735.59 4,087.97  运营效率      

交易性金融资产 167.70 41.37 41.37 41.37 41.37  固定资产周转天数 108 130 91 69 45 

应收帐款 626.96 690.08 1,456.70 1,140.91 2,469.77  流动营业资本周转天数 98 91 86 84 81 

应收票据 5.32 7.32 13.28 11.65 23.01  流动资产周转天数 204 306 287 305 297 

预付帐款 30.57 82.41 77.96 105.45 164.72  应收帐款周转天数 65 73 73 73 73 

存货 408.70 451.86 769.63 627.35 1,430.48  存货周转天数 61 48 42 39 42 

其他流动资产 288.59 411.42 411.42 411.42 411.42  总资产周转天数 561 674 506 478 416 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 407 412 274 231 182 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 647.05 686.17 686.17 686.17 686.17  ROE 2.5% 6.3% 16.0% 18.6% 18.9% 

投资性房地产 31.40 37.75 37.75 37.75 37.75  ROA 1.5% 5.0% 12.8% 15.5% 15.1% 

固定资产 941.85 1,396.62 1,284.27 1,171.91 1,059.56  ROIC 3.5% 10.5% 29.0% 33.6% 45.9% 

在建工程 562.28 47.15 47.15 47.15 47.15  费用率       

无形资产 561.63 541.29 522.07 502.84 483.61  销售费用率 3.8% 2.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 612.81 577.05 574.71 572.38 570.05  管理费用率 11.7% 11.0% 11.1% 11.1% 11.1% 

资产总额 5,217.99 6,956.56 7,932.93 9,091.93 11,513.02  财务费用率 2.5% 1.5% 1.3% 1.0% 0.7% 

短期债务 252.92 134.93 - - -  三费/营业收入 17.9% 14.9% 15.9% 15.6% 15.3% 

应付帐款 387.73 455.83 741.54 627.86 1,389.35  偿债能力      

应付票据 30.00 100.38 84.68 126.97 184.81  资产负债率 39.5% 21.8% 20.0% 16.5% 20.4% 

其他流动负债 250.02 318.75 341.26 323.58 352.12  负债权益比 65.3% 27.8% 25.1% 19.8% 25.6% 

长期借款 320.46 81.46 - - -  流动比率 2.02 3.63 4.09 5.63 4.48 

其他非流动负债 819.41 422.76 422.76 422.76 422.76  速动比率 1.58 3.19 3.44 5.05 3.74 

负债总额 2,060.54 1,514.12 1,590.25 1,501.17 2,349.03  利息保障倍数 8.15 12.53 19.83 27.85 36.51 

少数股东权益 326.44 311.69 372.73 457.45 561.42  分红指标      

股本 958.71 1,128.81 1,152.56 1,152.56 1,152.56  DPS(元) 0.01 0.01 0.10 0.14 0.14 

留存收益 1,761.30 3,974.60 4,817.39 5,980.75 7,450.01  分红比率 20.1% 5.2% 11.9% 12.4% 9.9% 

股东权益 3,157.45 5,442.44 6,342.68 7,590.76 9,163.99  股息收益率 0.1% 0.1% 0.5% 0.7% 0.7% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 76.73 344.50 956.85 1,328.09 1,629.81  EPS(元) 0.06 0.28 0.83 1.15 1.41 

加:折旧和摊销 141.55 161.27 131.58 131.58 131.58  BVPS(元) 2.46 4.45 5.18 6.19 7.46 

  资产减值准备 265.81 56.36 - - -  PE(X) 361.62 80.04 27.09 19.52 15.90 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.16 5.05 4.34 3.63 3.01 

   财务费用 71.56 47.65 66.75 64.95 60.27  P/FCF 382.18 -58.88 329.55 14.38 63.75 

   投资收益 -28.68 -33.06 -29.67 -30.47 -31.06  P/S 8.11 7.98 4.89 4.04 2.91 

 少数股东损益 5.05 20.66 61.04 84.72 103.97  EV/EBITDA 25.50 27.17 16.71 11.68 9.62 

 营运资金的变动 -359.52 -36.82 -791.04 345.47 -1,352.43  CAGR(%) 164.1% 71.4% 64.5% 164.1% 71.4% 

经营活动产生现金流量 286.09 529.29 395.51 1,924.35 542.14  PEG 2.20 1.12 0.42 0.12 0.22 

投资活动产生现金流量 -340.66 20.95 29.67 30.47 31.06  ROIC/WACC 0.34 1.01 2.79 3.24 4.42 

融资活动产生现金流量 143.10 1,066.79 -400.79 -229.69 -220.82  REP 15.63 5.64 2.00 1.80 0.99 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 
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 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 
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 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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