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市场数据  
收盘价(元) 11.25 

一年最低/最高价 7.98/13.93 

市净率(倍) 1.22 

流通A股市值(百万元) 11,908.70 

总市值(百万元) 12,966.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.19 

资产负债率(%,LF) 22.49 

总股本(百万股) 1,152.56 

流通 A 股(百万股) 1,058.55  
 

相关研究  
《雅化集团(002497)：2024 年业绩预

告点评：Q4 锂业务扭亏，25 年销量预

计维持高增》 

2025-01-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,895 7,716 9,456 11,909 15,206 

同比（%） (17.72) (35.14) 22.55 25.94 27.69 

归母净利润（百万元） 40.22 257.12 808.12 1,281.52 1,942.01 

同比（%） (99.11) 539.36 214.30 58.58 51.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.03 0.22 0.70 1.11 1.68 

P/E（现价&最新摊薄） 324.72 50.79 16.16 10.19 6.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报业绩略低于预告，Q1 符合预期。4 月 29 日公司发布年报及一季报，
24 年营收 77.2 亿元，同-35.1%，归母净利润 2.6 亿元，同+539%，扣非
净利 1.6 亿元，同+177%；其中 24Q4 营收 17.9 亿元，同环比-26.1％/-

9.9％，归母净利润 1 亿元，同环比+113%/+96％，扣非净利 0.5 亿元，
同环比+105%/+39%。此前预告 24 年归母净利 2.8-3.3 亿元，扣非净利
1.85-2.35 亿元，业绩略低于预告，主要是由于审计调整政府补助和利息
费用。25 年 Q1 营收 15.4 亿元，同环比-17％/-14.2％，归母净利润 0.8

亿元，同环比+452%/-19.5％，扣非净利 0.7 亿元，同环比+787%/+33%。 

◼ 锂盐：25Q1 均价下降盈利承压，25Q2 海外订单恢复且矿端自供率提
升，有望扭亏。24 年锂盐销量 4.8 万吨，同增 63%，其中我们预计 24Q4

销量 1.3-1.4 万吨。冶炼产能方面，25Q1 末锂盐产能共 9.9 万吨，三期
项目 3 万吨碳酸锂已于 24 年 12 月投产，3 万吨氢氧化锂将于 25H2 建
成。我们预计 25Q1 销量 1 万吨+，25 全年公司锂盐销量有望达 7 万吨
+，同增 45%+。盈利端，24 年销售均价 8.6 万元，毛利率-0.07%，兴晟
锂业、雅安锂业、国理公司共计亏损 5 亿元；25Q1 海外订单占比下降
叠加锂价下跌，亏损 0.5 亿元，25Q2 随着海外订单恢复且自有矿贡献增
量，有望实现扭亏。 

◼ 非洲自有矿二期开始贡献增量，25 年资源自给率将大幅提升至 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 30%+。 

◼ 民爆：25Q1 净利润同增 23%，25 年海外项目逐步落地，全年增速有望
达 20-30%。24 年民爆业务实现营收 33 亿元，同减 4%，毛利 12 亿元，
我们预计贡献利润 5 亿元+；25Q1 民爆贡献净利润 1.1 亿元，同增 23%。
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%。 

◼ 25Q1 经营性现金流承压，资本开支放缓。公司 24 年费用率 9.7%，同
+3.6pct，25Q1 费用率 10.9%，同环比+3.8/-0.7pct；24 年经营性净现金
流 9.4 亿元，同+13.6%，其中 24Q4 为 3.8 亿元，同环比-61%/+138%，
25Q1 为-5.4 亿元，同环比-181%/-241%；24 年资本开支 5 亿元，同-9.7%，
25Q1 资本开支 0.9 亿元，同环比-42%/-48%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于锂价底部区间震荡，我们下调 2025 年盈利
预测，预期民爆海外项目逐步落地贡献增量，上调 2026 年盈利预测，
预计 2025-2027 年归母净利润 8.1/12.8/19.4 亿元（25-26 年原预期为
9.35/12.61 亿元），同比+214%/+59%/+52%，对应 16x/10x/7xPE，考虑公
司锂盐产销量维持高增，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期  

-24%

-18%

-12%

-6%

0%

6%

12%

18%

24%

30%

2024/4/29 2024/8/28 2024/12/27 2025/4/27

雅化集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
雅化集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,592 9,676 11,128 12,843  营业总收入 7,716 9,456 11,909 15,206 

货币资金及交易性金融资产 3,635 3,682 4,768 5,592  营业成本(含金融类) 6,427 7,639 9,433 11,640 

经营性应收款项 1,899 2,429 2,793 3,542  税金及附加 53 51 60 76 

存货 1,645 3,139 3,101 3,189  销售费用 63 76 95 122 

合同资产 95 0 0 0     管理费用 590 662 715 912 

其他流动资产 318 425 466 520  研发费用 73 95 119 152 

非流动资产 6,466 6,733 7,156 7,633  财务费用 22 (9) 32 22 

长期股权投资 885 885 895 905  加:其他收益 71 95 119 152 

固定资产及使用权资产 2,646 2,973 3,297 3,775  投资净收益 (6) 85 107 137 

在建工程 537 687 787 787  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 1,002 1,012 1,022 1,032  减值损失 (269) (102) (62) (62) 

商誉 477 477 477 477  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 136 136 135 134  营业利润 299 1,020 1,619 2,509 

其他非流动资产 783 563 543 523  营业外净收支  (9) 2 2 2 

资产总计 14,058 16,408 18,284 20,476  利润总额 289 1,022 1,621 2,511 

流动负债 2,630 4,157 4,767 4,998  减:所得税 106 153 243 377 

短期借款及一年内到期的非流动负债 712 1,655 1,743 1,325  净利润 183 869 1,378 2,134 

经营性应付款项 1,180 1,489 1,839 2,270  减:少数股东损益 (74) 61 96 192 

合同负债 15 8 9 12  归属母公司净利润 257 808 1,282 1,942 

其他流动负债 723 1,005 1,175 1,392       

非流动负债 631 631 631 631  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.70 1.11 1.68 

长期借款 327 327 327 327       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 316 934 1,487 2,304 

租赁负债 49 49 49 49  EBITDA 811 1,208 1,814 2,677 

其他非流动负债 254 254 254 254       

负债合计 3,260 4,787 5,398 5,629  毛利率(%) 16.71 19.21 20.78 23.45 

归属母公司股东权益 10,424 11,187 12,355 14,125  归母净利率(%) 3.33 8.55 10.76 12.77 

少数股东权益 373 434 530 722       

所有者权益合计 10,797 11,621 12,886 14,847  收入增长率(%) (35.14) 22.55 25.94 27.69 

负债和股东权益 14,058 16,408 18,284 20,476  归母净利润增长率(%) 539.36 214.30 58.58 51.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 944 (360) 1,802 2,174  每股净资产(元) 9.04 9.71 10.72 12.25 

投资活动现金流 (1,431) (540) (641) (711)  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 (1,027) 862 (75) (639)  ROIC(%) 1.63 6.21 8.82 12.41 

现金净增加额 (1,543) (38) 1,086 824  ROE-摊薄(%) 2.47 7.22 10.37 13.75 

折旧和摊销 495 275 327 373  资产负债率(%) 23.19 29.18 29.52 27.49 

资本开支 (499) (738) (738) (838)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.79 16.16 10.19 6.72 

营运资本变动 (54) (1,553) 95 (301)  P/B（现价） 1.25 1.17 1.06 0.92 

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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