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市场数据  
收盘价(元) 13.25 

一年最低/最高价 7.98/13.93 

市净率(倍) 1.47 

流通A股市值(百万元) 13,959.19 

总市值(百万元) 15,271.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.04 

资产负债率(%,LF) 21.69 

总股本(百万股) 1,152.56 

流通 A 股(百万股) 1,053.52  
 

相关研究  
《成本为盾、需求为锚，锂价底部区

间将至——全球锂资源供给梳理》 

2024-02-09 
 

 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14457 11895 6863 10088 12393 

同比（%） 175.82 (17.72) (42.31) 47.00 22.85 

归母净利润（百万元） 4,538.26 40.22 304.94 935.47 1,260.91 

同比（%） 384.53 (99.11) 658.28 206.77 34.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.94 0.03 0.26 0.81 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 3.37 379.75 50.08 16.32 12.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，24 年归母净利 2.8-3.3 亿元，同增 596-721%，
扣非净利 1.85-2.35 亿元，同增 186-210%；其中 Q4 归母净利 1.3-1.8 亿
元，同增 116-123%，环增 140-237%，扣非净利 0.7-1.2 亿元，同增 107-

113%，环增 97-232%，业绩符合市场预期。 

◼ 24Q4 锂盐业务环比扭亏，雅安三期碳酸锂产线 24 年底投产，25 年锂
盐销量预计维持 60%高增。我们预计公司 2024 全年锂盐销量 4.5-5 万
吨，同增 60%左右，其中 Q4 销量 1 万吨+。冶炼产能方面，三期项目
正在建设中，一阶段规划建设 3 万吨氢氧化锂和 3 万吨碳酸锂冶炼产
能，其中碳酸锂产线于 24 年 12 月投产，氢氧化锂产线有望于 25 年年
中投产。我们预计 25 年公司锂盐销量有望达 7-8 万吨，同增 60%左右。
盈利端，我们测算 Q4 锂盐单吨盈利 0.2 万元左右，贡献利润 0.2 亿元
+，环比扭亏。 

◼ 非洲自有矿二期投产，25 年资源自给率将大幅提升至近 30%。24 年 11

月公司卡玛蒂维锂矿项目二期投产，一二期精矿产能合计 35 万吨，对
应 4.4 万吨 LCE。我们预计 25 年精矿产量 20 万吨+，对应 3 万吨 LCE，
权益量 1.8 万吨。叠加李家沟矿权益产量，我们测算 25 年公司资源自
给率将提升至近 30%。 

◼ 民爆业务景气上行，25 年海外项目开始贡献利润增量。我们预计 2024

全年公司民爆业务贡献利润 5 亿元+，其中 Q4 贡献利润 1.3 亿元左右。
25 年公司海外项目落地开始贡献增量，我们预计 25 年民爆业务有望实
现 6-7 亿元利润，同增 20-30%。 

◼ 发布员工持股计划，25-26 年归母净利及锂盐销量目标增速亮眼。2025

年 1 月 17 日，公司发布 2025 年员工持股计划，合计不超过 1000 万股，
约占公司当前总股本的 0.87%。业绩考核目标为：2025 年公司归母净利
润不低于 2024 年归母净利润的 300%，锂盐销量不低于 2024 年销量的
150%；2026 年公司归母净利润不低于 2024 年归母净利润的 400%，锂
盐销量不低于 2024 年销量的 200%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 24 年锂价总体呈下行趋势，我们下调公司
2024-2025 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 3.05/9.35/12.61 亿
元（24-25 年原预期为 8.4/11.3 亿元），同比+658%/+207%/+35%，对应
24-26 年 50x/16x/12xPE，考虑公司锂盐产销量维持高增，且民爆海外项
目将体现显著增量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期 
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雅化集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,834 7,520 8,731 9,909  营业总收入 11,895 6,863 10,088 12,393 

货币资金及交易性金融资产 3,978 3,204 3,200 3,777  营业成本(含金融类) 10,294 5,597 8,189 9,931 

经营性应收款项 2,066 1,608 2,378 2,913  税金及附加 58 37 50 62 

存货 2,231 2,300 2,692 2,721  销售费用 67 69 101 124 

合同资产 106 0 0 0     管理费用 553 480 605 744 

其他流动资产 453 407 460 498  研发费用 154 82 121 149 

非流动资产 5,775 6,080 6,540 7,054  财务费用 (49) (14) 8 7 

长期股权投资 994 994 1,004 1,014  加:其他收益 295 154 202 248 

固定资产及使用权资产 2,043 2,407 2,768 3,284  投资净收益 86 (34) 50 62 

在建工程 358 508 608 608  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 982 992 1,002 1,012  减值损失 (1,177) (352) (62) (62) 

商誉 476 476 476 476  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 69 69 68 67  营业利润 22 380 1,203 1,624 

其他非流动资产 853 633 613 593  营业外净收支  0 6 6 6 

资产总计 14,609 13,599 15,271 16,963  利润总额 22 386 1,209 1,630 

流动负债 3,027 1,774 2,500 2,918  减:所得税 (23) 58 181 245 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,307 100 214 220  净利润 45 328 1,028 1,386 

经营性应付款项 888 960 1,404 1,703  减:少数股东损益 5 23 93 125 

合同负债 12 6 8 10  归属母公司净利润 40 305 935 1,261 

其他流动负债 820 709 873 986       

非流动负债 785 785 785 785  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.03 0.26 0.81 1.09 

长期借款 477 477 477 477       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (106) 597 1,021 1,383 

租赁负债 43 43 43 43  EBITDA 150 835 1,311 1,719 

其他非流动负债 265 265 265 265       

负债合计 3,812 2,559 3,284 3,703  毛利率(%) 13.46 18.44 18.82 19.86 

归属母公司股东权益 10,339 10,559 11,413 12,562  归母净利率(%) 0.34 4.44 9.27 10.17 

少数股东权益 458 481 574 698       

所有者权益合计 10,797 11,040 11,986 13,260  收入增长率(%) (17.72) (42.31) 47.00 22.85 

负债和股东权益 14,609 13,599 15,271 16,963  归母净利润增长率(%) (99.11) 658.28 206.77 34.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 831 1,126 685 1,492  每股净资产(元) 8.97 9.16 9.90 10.90 

投资活动现金流 (815) (655) (693) (782)  最新发行在外股份（百万股） 1,153 1,153 1,153 1,153 

筹资活动现金流 584 (1,330) 5 (134)  ROIC(%) (1.73) 4.18 7.12 8.80 

现金净增加额 570 (859) (3) 576  ROE-摊薄(%) 0.39 2.89 8.20 10.04 

折旧和摊销 257 238 290 336  资产负债率(%) 26.09 18.81 21.51 21.83 

资本开支 (552) (734) (734) (834)  P/E（现价&最新股本摊薄） 379.75 50.08 16.32 12.11 

营运资本变动 (334) 145 (664) (249)  P/B（现价） 1.48 1.45 1.34 1.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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