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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.27 元

总市值/流通市值 12989/11930 百万元

52周最高价/最低价 13.93/7.98 元

近 3 个月日均成交额 208.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《雅化集团（002497.SZ）三季报点评：高价库存影响三季度利

润，锂盐产品利润有望逐步修复》 ——2023-10-30

《雅化集团（002497.SZ）半年报点评：锂价调整影响二季度利

润，锂资源储备保障未来成长性》 ——2023-08-28

公司发布2024年报：全年实现营收77.16亿元，同比-35.14%；实现归母净
利润2.57亿元，同比+539.36%；实现扣非净利润1.64亿元，同比+176.55%；
实现经营活动产生的现金流量净额9.44亿元，同比+13.60%。

公司发布2025年一季报：实现营收15.37亿元，同比-17.03%；实现归母净
利润0.82亿元，同比+452.32%；实现扣非净利润0.69亿元，同比+786.72%；
实现经营活动产生的现金流量净额-5.43亿元，同比-180.61%。

锂盐业务：2024年，公司锂盐产品实现产量4.83万吨，同比+54.58%，实现
销量4.80万吨，同比+63.40%，库存量8700吨，同比+3.42%。2025年一季
度，国内锂盐价格进一步下跌，公司锂业务净利润约为-5109万元。往后展
望，随着卡玛蒂维锂矿到港量逐步增加，公司锂矿自给率有望快速提升，另
外海外客户提货增加，订单占比提升有望拉升平均售价，公司锂业务净利润
环比有望逐步改善。

民爆业务：2024年，公司民爆业务实现营收32.63亿元，同比-3.95%，实现
毛利12.33亿元，同比+13.99%，实现毛利率37.80%，同比提升5.95个百分
点。2025年一季度，公司民爆业务净利润约为1.08亿元，同比+23.49%。展
望未来，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，为公司民爆业务带来新的增长点。

分红和股权激励：公司2024年拟向全体股东每10股派发现金红利0.4元(含
税)，总计约4573万元，加上2024年回购金额约为1亿元，约占公司归母
净利润的56.68%。另外，公司今年年初推出员工持股计划，受让价格为6.44
元/股，总计不超过约6440万元。

锂资源开采步入收获期，原料自给率有望快速提升：①李家沟锂辉石矿于
2023年开始试生产，目前处于产能爬坡的过程中。②津巴布韦卡玛蒂维锂矿
项目二阶段建设工作于2024年底基本建成，目前矿山已达到年处理锂辉石
230万吨采选规模，折合锂精矿约35万吨。

风险提示：原材料供应不足；产品价格下跌；产销量不达预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司 2025-2027 年营收为 84.25/106.25/130.87 亿元，同比增速

9.2%/26.1%/23.2%；归母净利润为 8.68/11.07/13.66 亿元，同比增速

237.7%/27.5%/23.4%；摊薄EPS为0.75/0.96/1.19元，当前股价对应PE为

15.0/11.7/9.5X。公司作为国内主流锂盐企业，自有矿有望逐步放量提升原

料自给率，对冲锂价下跌风险，同时民爆业务持续稳步增长，海外矿服业务

有望迅速发展，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,895 7,716 8,425 10,625 13,087

(+/-%) -17.7% -35.1% 9.2% 26.1% 23.2%

净利润(百万元) 40 257 868 1,107 1,366

(+/-%) -99.1% 539.4% 237.7% 27.5% 23.4%

每股收益（元） 0.03 0.22 0.75 0.96 1.19

EBIT Margin 6.5% 6.6% 14.3% 14.7% 15.0%

净资产收益率（ROE） 0.4% 2.5% 7.9% 9.4% 10.7%

市盈率（PE） 323.0 50.5 15.0 11.7 9.5

EV/EBITDA 16.7 19.9 10.1 8.6 7.8

市净率（PB） 1.26 1.25 1.18 1.10 1.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2024 年报：全年实现营收 77.16 亿元，同比-35.14%；实现归母净利润

2.57 亿元，同比+539.36%；实现扣非净利润 1.64 亿元，同比+176.55%；实现经

营活动产生的现金流量净额 9.44 亿元，同比+13.60%。其中，24Q4 实现营收 17.91

亿元，环比-9.93%；实现归母净利润 1.03 亿元，环比+95.50%；实现扣非净利润

0.52 亿元，环比+39.38%。

公司发布 2025 年一季报：实现营收 15.37 亿元，同比-17.03%；实现归母净利润

0.82 亿元，同比+452.32%；实现扣非净利润 0.69 亿元，同比+786.72%；实现经

营活动产生的现金流量净额-5.43 亿元，同比-180.61%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

锂盐业务：2024 年，公司锂盐产品实现产量 4.83 万吨，同比+54.58%，实现销量

4.80 万吨，同比+63.40%，库存量 8700 吨，同比+3.42%。面对锂盐价格不断下降

的不利局面，公司锂盐长协客户订单需求稳定，加之产线逐步建成投产，锂盐产

销量同比大幅增长，同时集团发挥总体产、供、销协同作用，较好的匹配了购销

资源。2025 年一季度，国内锂盐价格进一步下跌，公司锂业务净利润约为-5109

万元。往后展望，随着卡玛蒂维锂矿到港量逐步增加，公司锂矿自给率有望快速

提升，另外海外客户提货增加，订单占比提升有望拉升平均售价，公司锂业务净

利润环比有望逐步改善。

民爆业务：2024 年，公司民爆业务实现营收 32.63 亿元，同比-3.95%，实现毛利

12.33 亿元，同比+13.99%，实现毛利率 37.80%，同比提升 5.95 个百分点。公司

发挥民爆业务产能及市场区位优势，在产能有效释放同时积极拓展爆破业务，业

务规模同比上升，而硝酸铵等主要原材料价格同比下降，助力了公司民爆业务的

盈利增长。2025 年一季度，公司民爆业务净利润约为 1.08 亿元，同比+23.49%。

展望未来，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，为公司民爆业务带来新的增长点。

财务数据方面：截至 2025 年一季度，公司资产负债率为 22.49%，在手货币资金

17.11 亿元，同比-53.69%，在手存货 18.43 亿元，同比+35.12%。期间费用方面，

公司 2024 年销售费用约 6346 万元，同比-4.77%，管理费用约 5.90 亿元，同比

+6.71%，研发费用约 7310 万元，同比-52.42%，财务费用约 2215 万元，同比

+114.92%。分红方面，公司 2024 年拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.4 元(含

税)，总计约 4573 万元，加上 2024 年回购金额约为 1 亿元，公司 2024 年度现金

分红和股份回购总额约为 1.46 亿元，约占公司归母净利润的 56.68%。公司今年

年初推出员工持股计划，受让价格为 6.44 元/股，总计不超过约 6440 万元。
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图3：公司资产负债率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

锂盐产品加工产能持续扩张：公司现有锂盐综合设计产能 9.9 万吨，雅安三期“高

等级锂盐材料生产线”项目正在建设中，2024 年已建成投产 3 万吨碳酸锂产线，

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。雅安锂业拥有国际最先进生产技术，是全球知名车

企、电池厂商、正极材料企业等行业头部企业的核心供应商。另外根据海外客户

的保供需要，公司已启动海外产线的布局。

锂资源开采步入收获期，原料自给率有望快速提升：①李家沟锂辉石矿按年产 105

万吨采选规模进行建设，项目建成后将年产锂精矿约 18-20 万吨，项目已于 2023

年开始试生产，目前处于产能爬坡的过程当中。②津巴布韦卡玛蒂维锂矿截止至

2024 年 5 月已探获锂资源量折合碳酸锂当量约 75 万吨，项目二阶段建设工作已

于 2024 年底基本建成，目前该矿山已达到年处理锂辉石 230 万吨采选规模，折合

锂精矿约 35 万吨。自主锂矿的建成极大缓解公司依赖外购矿的状况，有助于优化

公司在锂资源供应链中的成本结构。

表1：公司产品价格和产量假设

单位 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

商品价格

锂精矿（Li2O 6%min） 美元/吨 4,364.33 3,717.94 972.29 626.12 702.94 779.76

电池级碳酸锂（99.5%min） 元/吨，含税价 484,548.98 255,845.68 90,259.18 70,000.00 75,000.00 80,000.00

工业级碳酸锂（99.5%min） 元/吨，含税价 463,459.18 238,816.87 86,246.94 65,000.00 70,000.00 75,000.00

海外单水氢氧化锂（56.5%min) 美元/千克，含税价 67.43 50.32 12.13 9.72 10.42 11.11

国产单水氢氧化锂（56.5%min） 元/吨，含税价 467,218.37 257,820.99 83,004.08 70,000.00 75,000.00 80,000.00

锂盐产品产量 吨 28,447.00 31,261.00 48,324.00 70,000.00 90,000.00 110,000.00

锂盐产品销量 吨 31,665.00 29,397.00 48,036.00 70,000.00 90,000.00 110,000.00

营业收入 百万元 14,456.84 11,895.26 7,715.68 8,425.30 10,625.28 13,086.66

营业成本 百万元 8,016.69 10,293.57 6,426.60 6,332.76 7,943.05 9,755.82

综合毛利率 百万元 44.55% 13.46% 16.71% 24.84% 25.24% 25.45%

归属于母公司股东的净利润 百万元 4,538.26 40.21 257.11 868.31 1,106.82 1,366.04

EPS 3.94 0.03 0.22 0.75 0.96 1.19

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测

投 资 建 议 ： 维 持 “ 优 于 大 市 ” 评 级 。 预 计 公 司 2025-2027 年 营 收 为

84.25/106.25/130.87 亿元，同比增速 9.2%/26.1%/23.2%；归母净利润为

8.68/11.07/13.66 亿 元 ， 同 比 增 速 237.7%/27.5%/23.4% ； 摊 薄 EPS 为

0.75/0.96/1.19 元，当前股价对应 PE 为 15.0/11.7/9.5X。公司作为国内主流锂

盐企业，自有矿有望逐步放量提升原料自给率，对冲锂价下跌风险，同时民爆业

务持续稳步增长，海外矿服业务有望迅速发展，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3385 1929 1695 2559 3940 营业收入 11895 7716 8425 10625 13087

应收款项 1539 1334 1457 1838 2263 营业成本 10294 6427 6333 7943 9756

存货净额 2231 1645 1639 2065 2550 营业税金及附加 58 53 169 213 262

其他流动资产 1085 977 1067 1345 1657 销售费用 67 63 84 106 131

流动资产合计 8834 7592 7564 9513 12116 管理费用 553 590 588 731 891

固定资产 2347 3128 3250 3375 3470 研发费用 154 73 84 106 131

无形资产及其他 982 1002 962 922 882 财务费用 (49) 22 42 53 65

投资性房地产 1452 1450 1450 1450 1450 投资收益 86 (6) 50 50 50

长期股权投资 994 885 935 985 1035 资产减值及公允价值变动 1167 298 0 0 0

资产总计 14609 14058 14161 16246 18953 其他收入 (2204) (553) 6 (16) (41)

短期借款及交易性金融负债 1307 712 200 200 200 营业利润 22 299 1266 1613 1991

应付款项 888 1180 1175 1481 1828 营业外净收支 0 (9) 0 0 0

其他流动负债 832 738 738 1726 3110 利润总额 22 289 1266 1613 1991

流动负债合计 3027 2630 2113 3407 5138 所得税费用 (23) 106 380 484 597

长期借款及应付债券 477 327 327 327 327 少数股东损益 5 (74) 18 23 28

其他长期负债 308 304 304 304 304 归属于母公司净利润 40 257 868 1107 1366

长期负债合计 785 631 631 631 631 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3812 3260 2744 4038 5769 净利润 40 257 868 1107 1366

少数股东权益 458 373 385 401 421 资产减值准备 993 (908) 55 13 10

股东权益 10339 10424 11032 11807 12763 折旧摊销 237 309 355 402 435

负债和股东权益总计 14609 14058 14161 16246 18953 公允价值变动损失 (1167) (298) 0 0 0

财务费用 (49) 22 42 53 65

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1761 180 (149) 222 519

每股收益 0.03 0.22 0.75 0.96 1.19 其它 (1057) 862 (43) 3 10

每股红利 0.50 0.09 0.23 0.29 0.36 经营活动现金流 807 403 1088 1746 2340

每股净资产 8.97 9.04 9.57 10.24 11.07 资本开支 (2875) (434) (500) (500) (500)

ROIC 16% 3% 9% 12% 16% 其它投资现金流 102 (1112) 0 0 0

ROE 0% 2% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (2810) (1438) (550) (550) (550)

毛利率 13% 17% 25% 25% 25% 权益性融资 0 19 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 14% 15% 15% 负债净变化 186 (150) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 11% 19% 19% 18% 支付股利、利息 (573) (99) (260) (332) (410)

收入增长 -18% -35% 9% 26% 23% 其它融资现金流 3209 59 (512) 0 0

净利润增长率 -99% 539% 238% 27% 23% 融资活动现金流 2434 (420) (772) (332) (410)

资产负债率 29% 26% 22% 27% 33% 现金净变动 432 (1455) (234) 864 1380

股息率 4.4% 0.8% 2.0% 2.6% 3.2% 货币资金的期初余额 2953 3385 1929 1695 2559

P/E 323.0 50.5 15.0 11.7 9.5 货币资金的期末余额 3385 1929 1695 2559 3940

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 665 376 552 1220 1824

EV/EBITDA 16.7 19.9 10.1 8.6 7.8 权益自由现金流 4060 285 46 1239 1863

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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