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雅化集团（002497.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

民爆贡献稳定业绩，期待自有锂矿放量 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年公司实现营收 77.2

亿元，同比-35.1%；归母净利 2.6 亿元，同比增长 539.6%；扣非归母净利 1.6

亿元，同比扭亏为盈。单季度看，24Q4 实现营收 17.9 亿元，同比-26.1%，环

比-10.0%；归母净利 1.0 亿元，同比扭亏为盈，环比+98.1%，扣非归母净利 0.5

亿元，同比扭亏为盈，环比+40.5%；25Q1 实现营收 15.4 亿元，同比-17.0%，

环比-14.2%；归母净利 0.8 亿元，同比+446.7%，环比-20.4%，扣非归母净利

0.7 亿元，同比+762.5%，环比+32.7%。 

➢ 民爆业务贡献稳定收益，锂价下跌导致锂盐业务拖累业绩。锂盐：1）量：

24 年锂盐销量为 4.8 万吨，同比增长 63.4%； 2）价：24 年国内电池级碳酸锂

均价 9.0 万元，同比-64.8%，其中 24Q4 电池级碳酸锂均价 7.6 万元，环比-

4.7%；25Q1 电池级碳酸锂均价为 7.5 万元，同比-26.0%，环比-0.7%，锂价继

续下跌但跌幅放缓；3）利：目前公司锂矿原料依赖外购，锂价与矿价走势高度

同步，24 年由于锂价持续下跌，锂盐营收为 41.2 亿元，同比下滑 50.4%。25Q1

公司锂业务净利润为-0.5 亿元，同比增长 41.0%。民爆：1）量：公司拥有炸药

生产许可产能 26 余万吨、工业雷管许可产能近 9000 万发、工业导爆索和塑料

导爆管许可产能 1 亿余米；2）利：24 年实现营收 32.6 亿元，同比下滑 4.0%。

由于硝酸铵价格的下滑，25Q1 民爆业务净利润为 1.1 亿元，同比增加 23.5%，

为公司贡献稳定收益。 

➢ 核心看点：1）自有矿产能弹性大：2022 年公司在津巴布韦和纳米比亚布局

自有锂矿，其中津巴布韦 Kamativi 矿一期采矿产能 30 万吨，2023Q4 投产，二

期采矿产能 24 年底投产目前采选规模为 230 万吨，折合锂精矿约 35 万吨，未

来公司还将继续扩展采选规模至 330 万吨/年，折合精矿产能约 50 万吨；2）锂

盐龙头，产能加速扩张：公司现有锂盐产能 9.9 万吨，预计 2025 年下半年将建

成一条 3 万吨氢氧化锂产线，建成后 2025 年年底公司锂盐综合产能将达到近 13

万吨。下游绑定特斯拉、宁德等龙头客户。3）海外矿服业务提供新增长点：公

司将依托在民爆领域的成本及效率优势、扎根于津巴布韦和澳洲的区位优势，加

大在非洲和澳洲区域民爆业务的拓展力度，实现海外矿服业务迅速发展。 

➢ 投资建议：公司自有矿产能陆续释放，原料保障能力逐步提升，锂盐产能持

续扩张，下游绑定龙头客户，订单有保障，我们预计公司 2025-2027 年归母净

利为 5.5、8.5 和 10.6 亿元，对应 4 月 30 日收盘价的 PE 分别为 24、15 和 12

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，扩产项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,716  8,681  10,323  12,449  

增长率（%） -35.1  12.5  18.9  20.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 257  547  851  1,063  

增长率（%） 539.4  112.9  55.4  24.9  

每股收益（元） 0.22  0.47  0.74  0.92  

PE 50  24  15  12  

PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,716  8,681  10,323  12,449   成长能力（%）     

营业成本 6,427  6,844  8,051  9,670   营业收入增长率 -35.14  12.51  18.92  20.59  

营业税金及附加 53  78  93  112   EBIT 增长率 397.05  183.87  28.59  24.03  

销售费用 63  87  103  124   净利润增长率 539.36  112.85  55.41  24.93  

管理费用 590  712  847  1,021   盈利能力（%）     

研发费用 73  87  103  124   毛利率 16.71  21.17  22.01  22.33  

EBIT 316  898  1,155  1,432   净利润率 3.33  6.30  8.24  8.54  

财务费用 22  2  4  11   总资产收益率 ROA 1.83  3.81  5.55  6.41  

资产减值损失 -292  -142  0  0   净资产收益率 ROE 2.47  5.02  7.31  8.49  

投资收益 -6  26  62  95   偿债能力         

营业利润 299  782  1,217  1,521   流动比率 2.89  3.31  3.15  3.02  

营业外收支 -9  0  0  0   速动比率 2.00  2.34  2.03  1.85  

利润总额 289  782  1,217  1,521   现金比率 0.73  0.82  0.53  0.37  

所得税 106  235  365  456   资产负债率（%） 23.19  21.39  21.70  22.16  

净利润 183  548  852  1,065   经营效率     

归属于母公司净利润 257  547  851  1,063   应收账款周转天数 44.42  45.00  45.00  45.00  

EBITDA 811  1,447  1,719  2,058   存货周转天数 93.45  95.00  100.00  100.00  

           总资产周转率 0.54  0.61  0.70  0.78  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,929  1,933  1,384  1,092   每股收益 0.22  0.47  0.74  0.92  

应收账款及票据 1,255  1,416  1,684  2,031   每股净资产 9.04  9.47  10.09  10.86  

预付款项 358  305  358  430   每股经营现金流 0.82  0.64  0.56  0.85  

存货 1,645  1,639  2,206  2,649   每股股利 0.04  0.08  0.13  0.16  

其他流动资产 2,405  2,471  2,567  2,692   估值分析         

流动资产合计 7,592  7,764  8,200  8,895   PE 50  24  15  12  

长期股权投资 885  911  974  1,068   PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

固定资产 2,591  2,913  3,509  4,097   EV/EBITDA 15.25  8.55  7.20  6.01  

无形资产 1,002  1,001  999  997   股息收益率（%） 0.36  0.75  1.17  1.47  

非流动资产合计 6,466  6,590  7,137  7,670            

资产合计 14,058  14,354  15,337  16,565             

短期借款 192  192  192  192   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,180  975  1,147  1,378   净利润 183  548  852  1,065  

其他流动负债 1,258  1,178  1,263  1,376   折旧和摊销 495  549  565  626  

流动负债合计 2,630  2,345  2,603  2,946   营运资金变动 -54  -528  -740  -658  

长期借款 327  428  428  428   经营活动现金流 944  733  650  976  

其他长期负债 304  297  296  296   资本开支 -499  -674  -1,031  -1,045  

非流动负债合计 631  725  725  724   投资 -1,016  0  0  0  

负债合计 3,260  3,070  3,328  3,670   投资活动现金流 -1,431  -645  -1,031  -1,045  

股本 1,153  1,153  1,153  1,153   股权募资 19  0  0  0  

少数股东权益 373  373  374  376   债务募资 -736  20  0  0  

股东权益合计 10,797  11,283  12,009  12,895   筹资活动现金流 -1,027  -56  -140  -194  

负债和股东权益合计 14,058  14,354  15,337  16,565   现金净流量 -1,543  3  -549  -292  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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