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雅化集团（002497.SZ） 

锂盐价涨带动业绩弹性，民爆业务实现稳步成长 
事件：2021 年 8 月 29 日，公司发布 2021 半年报，2021H1 实现营收 21.24 亿元，

同增 64.35%，归母净利润 3.30 亿元，同增 151.01%，扣非归母净利实现 3.16 亿

元，同增 157.78%，经营性现金流净额-1.04 亿元；单季度看，2021Q2 实现收入 12.67

亿元，环增 47.77%，同增 51.77%，归母净利润 2.52 亿元，环增 223.17%，同增

100.77%，扣非归母净利 2.44 亿元，同增 101.69%，环增 236.52%，经营性现金

流净额-0.52 亿元。 

民爆业务实现平稳增长，锂盐产品贡献业绩弹性。分业务板块看，2021H1 公司民爆

器材业务实现营收 6.48 亿元，占收入比重 30.49%，同增 17.76%，毛利实现 2.82

亿元，同增 17.81%；工程爆破业务实现营收 5.84 亿元，占收入比重 27.5%，同增

22.32%，毛利实现 1.65 亿元同增 34.78%；锂盐材料收入同比大幅提升 257.22%

至 8.36 亿元，占收入比重由 18.11%增至 39.36%，毛利实现 2.39 亿元，去年同期

毛利仅为 0.28 亿元，锂盐产品业务为上半年收入及毛利增长核心要素。 

产能扩张规划明晰，氢氧化锂将为公司扩产核心方向。2021 年 4 月公司再规划非公

开发行募资项目议案，将原定 2 万吨氢氧化锂&1.1 万吨氯化锂项目上调至年产 5 万

吨氢氧化锂、1.1 万吨氯化锂及其制品项目，建成后公司合计锂产品产能有望突破

10 万吨量级，产能体量有望翻倍增长。 

特斯拉合同尚待放量执行，下半年锂业务有望迎来量增价涨。根据公司与特斯拉签

署重大合同协议，约定自 2021 至 2025 年特斯拉向雅安锂业采购价值总计 6.3-8.8

亿美元电池级氢氧化锂产品，上半年合同累计确认销售金额为 10.34 万元。合同尚

未大规模执行或因雅安锂业产品对特斯拉仍处于调试阶段，下半年仍有望提升规模。 

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。随着下半年锂价再上台阶，公司锂产品业绩空

间有望进一步抬升。我们看好公司下半年业绩兑现实力，预计 2021-2023 年归母净

利润为 8.05/11.23/16.47 亿元，对应 PE 为 46.9/33.6/22.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：锂业务进展不及预期风险、新能源车与消费电子需求不及预期风

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  4,936  7,265  8,591  

增长率 yoy（%） 4.2  1.7  51.9  47.2  18.3  

归母净利润（百万元） 72  324  805  1,123  1,647  

增长率 yoy（%） 

 

 

-60.9  351.8  148.4  39.6  46.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06  0.28  0.70  0.97  1.43  

净资产收益率（%） 2.4  6.3  14.3  16.6  19.3  

P/E（倍） 526.4  116.5  46.9  33.6  22.9  

P/B（倍） 14.1  7.4  6.4  5.4  4.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 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  4280  5229  6279   营业收入 3197  3250  4936  7265  8591  

现金 333  1986  1316  1813  2374   营业成本 2321  2247  3219  4813  5353  

应收票据及应收账款 545  614  1329  1473  1773   营业税金及附加 24  23  36  53  63  

其他应收款 87  84  188  230  256   营业费用 120  78  69  98  103  

预付账款 31  82  44  123  82   管理费用 374  358  469  668  773  

存货 409  452  900  1028  1167   研发费用 74  66  69  100  116  

其他流动资产 456  452  504  562  628   财务费用 79  49  3  26  11  

非流动资产 3357  3286  3919  4736  5041   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  0  0  0  

固定资产 942  1397  1853  2490  2690   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  750  838  871   资产处置收益 165  2  0  0  0  

资产总计 5218  6957  8198  9964  11320   营业利润 149  435  1102  1538  2202  

流动负债 921  1010  1338  1841  1474   营业外收入 10  5  13  12  10  

短期借款 253  135  483  409  320   营业外支出 17  15  14  14  15  

应付票据及应付账款 330  474  358  916  567   利润总额 141  425  1101  1536  2197  

其他流动负债 338  401  496  516  587   所得税 65  81  198  277  395  

非流动负债 1140  504  509  532  472   净利润 77  345  903  1260  1802  

长期借款 989  278  282  305  245   少数股东损益 5  21  98  137  155  

其他非流动负债 151  227  227  227  227   归属母公司净利润 72  324  805  1123  1647  

负债合计 2061  1514  1846  2373  1946   EBITDA 353  553  1282  1811  2526  

少数股东权益 326  312  410  547  701   EPS（元） 0.06  0.28  0.70  0.97  1.43  

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  2419  3531  5117   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2831  5131  5942  7045  8673   成长能力      

负债和股东权益 5218  6957  8198  9964  11320   营业收入(%) 4.2  1.7  51.9  47.2  18.3  

       营业利润(%) -47.1  192.6  153.2  39.5  43.2  

       归属于母公司净利润(%) -60.9  351.8  148.4  39.6  46.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 27.4  30.9  34.8  33.8  37.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.2  10.0  16.3  15.5  19.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 2.4  6.3  14.3  16.6  19.3  

经营活动现金流 286  529  -181  1075  1383   ROIC(%) 2.7  5.4  12.7  15.6  18.6  

净利润 77  345  903  1260  1802   偿债能力           

折旧摊销 142  161  203  285  361   资产负债率(%) 39.5  21.8  22.5  23.8  17.2  

财务费用 79  49  3  26  11   净负债比率(%) 35.9  -23.2  -4.3  -10.5  -16.0  

投资损失 -29  -33  -32  -30  -31   流动比率 2.0  3.6  3.2  2.8  4.3  

营运资金变动 -67  -68  -1257  -465  -759   速动比率 1.2  2.7  2.2  1.9  3.0  

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  -814  -1085  -651   总资产周转率 0.6  0.5  0.7  0.8  0.8  

资本支出 388  139  564  751  236   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  -318  -401  -483   每股指标（元）           

筹资活动现金流 143  1067  325  -74  -171   每股收益(最新摊薄) 0.06  0.28  0.70  0.97  1.43  

短期借款 -512  -118  348  -74  -89   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.46  -0.16  1.44  1.20  

长期借款 705  -711  4  23  -60   每股净资产(最新摊薄) 2.33  4.42  5.10  6.06  7.47  

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 526.4  116.5  46.9  33.6  22.9  

其他筹资现金流 -114  -178  -51  -23  -22   P/B 14.1  7.4  6.4  5.4  4.4  

现金净增加额 85  1607  -670  496  561   EV/EBITDA 110.4  66.4  29.5  20.7  14.6  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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