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雅化集团（002497.SZ）2025 年半年报点评     

积极拓展海外民爆，期待锂资源自给率提升 
 

 2025 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营收 34.23 亿元，

同比下降 13.04%；归母净利 1.36 亿元，同比增长 32.87%；扣非归母净利 0.75

亿元，同比下降 0.17%。单季度看，25Q2 实现营收 18.86 亿元，同比-9.5%，

环比+22.7%；归母净利 0.53 亿元，同比-38.90%，环比-35.37%，扣非归母净

利 0.07 亿元，同比-90.02%，环比-89.86%。 

➢ 业务成本优化，毛利率小幅提升。锂盐：1）价：2025H1 锂产品价格单边

下行，2025Q1/2025Q2 电池级碳酸锂均价分别为 7.51 和 6.49 万元/吨，同比

降低 26.11%和 38.19%，环比降低 0.70%和 13.64%。锂精矿价格同步走弱，

2025Q1/2025Q2 锂辉石均价分别为 808 和 698 美元/吨，同比降低 23.92%和

41.35%，环比增长 4.46%和降低 13.61%；2）利：2025H1 锂业务营收 17.64

亿元，同比下降 26.28%；归母净利亏损 1.27 亿元，拖累整体业绩。亏损主因锂

价下跌压缩盈利空间，尽管自有矿提升降低原料成本，但未能完全抵消价格下滑

影响。毛利率 1.63%，较上年小幅增长。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，2025 年上半年民爆业务营收 14.65 亿元，同比增长 3.7%；

2）利：2025H1 公司民爆业务实现归母净利 2.53 亿元，同比增长 2.4%。公司

通过出口增长和爆破服务对冲国内压力，四川区域工业炸药和工业雷管的市占率

均持续提升。民爆业务毛利率 35.90%，较上年增长，为公司提供稳定现金流和

盈利支撑。 

➢ 核心看点：1）自有矿产能逐步释放：津巴布韦卡玛蒂维锂矿已建成年处理

230 万吨采选规模，2025 年锂精矿产量预计达 28 万吨，2026 年提升至 35 万

吨，自给率提升将显著降低锂盐成本；2）锂盐龙头，产能加速扩张：现有锂盐

产能 9.9 万吨，雅安锂业 3 万吨生产线 9 月试产，2025 年底综合产能将达 13 万

吨。同时根据海外客户的保供需求启动海外产线布局，多渠道储备稳健资源保障；

3）海外矿服业务提供新增长点：绑定依托新西兰、澳大利亚及津巴布韦布局，

民爆海外市场份额领先，新西兰市占率达 60%，2025 年上半年积极拓展“一带

一路”国家矿服业务，爆破及矿服营收同比增长 25.06%，未来将贡献增量业绩。 

➢ 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 6.1、9.5 和 13.9 亿元，对应 8 月 20 日收盘价的 PE 分别为 27、17 和 12

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地缘政治风险，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  8,876  10,694  14,193  

增长率（%） -35.1  15.0  20.5  32.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 257  609  947  1,386  

增长率（%） 539.4  136.8  55.5  46.4  

每股收益（元） 0.22  0.53  0.82  1.20  

PE 64  27  17  12  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 20 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  8,876  10,694  14,193   成长能力（%）     

营业成本 6,427  6,937  8,265  10,853   营业收入增长率 -35.14  15.04  20.49  32.71  

营业税金及附加 53  80  96  128   EBIT 增长率 397.05  209.16  30.10  41.78  

销售费用 63  89  107  142   净利润增长率 539.36  136.78  55.47  46.39  

管理费用 590  728  877  1,164   盈利能力（%）     

研发费用 73  89  107  142   毛利率 16.71  21.84  22.72  23.53  

EBIT 316  978  1,272  1,804   净利润率 3.33  6.86  8.85  9.76  

财务费用 22  2  6  18   总资产收益率 ROA 1.83  4.22  6.05  7.88  

资产减值损失 -292  -144  0  0   净资产收益率 ROE 2.47  5.55  8.03  10.68  

投资收益 -6  36  85  195   偿债能力         

营业利润 299  871  1,355  1,986   流动比率 2.89  3.31  3.19  3.05  

营业外收支 -9  0  0  0   速动比率 2.00  2.34  2.07  1.86  

利润总额 289  871  1,355  1,986   现金比率 0.73  0.82  0.56  0.38  

所得税 106  261  406  596   资产负债率（%） 23.19  21.42  22.23  24.05  

净利润 183  609  948  1,391   经营效率     

归属于母公司净利润 257  609  947  1,386   应收账款周转天数 44.42  45.00  45.00  45.00  

EBITDA 811  1,527  1,837  2,430   存货周转天数 93.45  95.00  100.00  100.00  

           总资产周转率 0.54  0.62  0.71  0.85  

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

货币资金 1,929  1,936  1,496  1,208   每股收益 0.22  0.53  0.82  1.20  

应收账款及票据 1,255  1,448  1,745  2,316   每股净资产 9.04  9.52  10.22  11.25  

预付款项 358  309  368  483   每股经营现金流 0.82  0.64  0.58  0.70  

存货 1,645  1,661  2,264  2,973   每股股利 0.04  0.09  0.15  0.21  

其他流动资产 2,405  2,483  2,589  2,794   估值分析         

流动资产合计 7,592  7,837  8,462  9,774   PE 64  27  17  12  

长期股权投资 885  922  1,006  1,202   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

固定资产 2,591  2,913  3,509  4,097   EV/EBITDA 19.49  10.35  8.61  6.51  

无形资产 1,002  1,001  999  997   股息收益率（%） 0.28  0.66  1.03  1.51  

非流动资产合计 6,466  6,600  7,170  7,804            

资产合计 14,058  14,437  15,632  17,578             

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  988  1,177  1,546   净利润 183  609  948  1,391  

其他流动负债 1,258  1,186  1,281  1,464   折旧和摊销 495  549  565  626  

流动负债合计 2,630  2,367  2,650  3,203   营运资金变动 -54  -578  -795  -1,065  

长期借款 327  428  528  728   经营活动现金流 944  736  672  804  

其他长期负债 304  297  296  296   资本开支 -499  -674  -1,031  -1,044  

非流动负债合计 631  725  825  1,024   投资 -1,016  0  0  0  

负债合计 3,260  3,092  3,475  4,227   投资活动现金流 -1,431  -645  -1,031  -1,044  

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  374  376  380   债务募资 -736  20  100  200  

股东权益合计 10,797  11,345  12,157  13,351   筹资活动现金流 -1,027  -56  -53  -20  

负债和股东权益合计 14,058  14,437  15,632  17,578   现金净流量 -1,543  7  -440  -288  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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