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好多的[Table_Title]   雅化集团（002497.SZ）2022 年半年度业绩预告点评   

Q2 业绩环比增长，看好 4680 体系下氢氧化锂放量  2022 年 06 月 07 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：6 月 6 日发布 2022 年半年度业绩预告，公司预计 2022H1 归母

净利润为 21.22 亿元~23.72 亿元，同比增长 542.79%～618.52%；扣非归母净

利润 21.03 亿元~23.53 亿元，同比增长 537.18%～612.93%；基本每股收益

1.8411 元/股～2.0580 元/股。公司预计 2022Q2 归母净利润 11 亿元~13.5 亿

元，同比增长 336.32%～435.48%，环比增长 7.63%~32.09%；扣非归母净利

润 10.88 亿元~13.38 亿元，同比增长 345.90%～448.36%，环比增长

7.19%~31.82%，基本每股收益 0.9544 元/股～1.1713 元/股。 

 分析与判断：锂盐价格维持高位，2022H1 与 Q2 业绩同比、环比大增。单

季度来看，公司 2022Q2 归母净利润环比增长 7.63%~32.09%；扣非归母净利

润环比增长 7.19%~31.82%，大幅超出我们之前的预期。22Q2 业绩变动原因：

1）价格上升：2022 年 Q2 锂盐均价环比上涨，根据亚洲金属网数据，截至 6 月

6 日，电池级碳酸锂、氢氧化锂 Q2 至今的均价分别相较 22Q1 上涨 11.5%、

28.7%，而公司主要产品为氢氧化锂，公司在 Q2 更加受益于锂盐均价的提升。

2）销量：锂盐产品的需求持续增长，公司抓住市场机遇，加大锂盐产品的生产与

销售。 

 全球锂资源布局不断完善，锂盐冶炼扩产稳步推进，远期锂资源有望实现自

给。公司远期锂盐产能规划在 10 万吨以上，扩产稳步推进；同时在全球进行锂

资源布局，我们测算公司未来锁定锂矿已达 69.5~89.5 万吨/年（约 8.7~11.2 万

吨 LCE），远期锂资源有望与冶炼产能完全匹配，公司锂资源布局包括：1）李家

沟：参股李家沟锂矿（折合氧化锂储量 51 万吨）37.25%权益，拥有优先供应权，

预计 2022 年下半年投产；2）Core：参股澳洲 Core 公司 4.18%股权并签订锂

精矿包销协议（7.5 万吨锂精矿/年）；3）参股澳洲东部资源公司 5.01%股权，澳

洲 EV 资源公司 9.5%股权，在锂矿资源开发方面进行合作；4）与银河锂业续签

锂精矿包销协议至 2025 年，每年提供不低于 12 万吨锂精矿供应。5）参股 ABY

公司 3.4%股份，每年包销不低于 12 万吨锂精矿；6）认购超锂公司股权，控股

福根湖和佐治亚湖项目，未来将建设一期 20 万吨/年锂精矿产能。 

 与特斯拉合同履约开启，有望受益 4680 电池量产，看好氢氧化锂未来放量。

公司是特斯拉 4680 电池的氢氧化锂原料主要供应商，2021 年合同已履行 2491

万元，待履行金额为 6.26~8.76 亿美元。随着 4680 电池即将量产，未来高镍三

元将持续受益，同时公司氢氧化锂出货量有望同步实现快速增长。 

 投资建议：考虑到锂价有望长期维持高位，公司锂资源保障进一步夯实，我

们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 38.12、42.84、48.08 亿元，以 2022

年 6 月 6 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 9X、8X、7X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：民爆业务需求不及预期；锂价大幅下跌；项目进展不及预期。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,241  13,855  16,153  21,667  

增长率（%） 61.3  164.3  16.6  34.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 937  3,812  4,284  4,808  

增长率（%） 189.2  307.0  12.4  12.2  

每股收益（元） 0.81  3.31  3.72  4.17  

PE 38  9  8  7  

PB 5.6  3.5  2.5  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 6 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,241  13,855  16,153  21,667   成长能力（%）     

营业成本 3,398  6,513  8,546  12,747   营业收入增长率 61.26  164.34  16.58  34.14  

营业税金及附加 34  76  115  154   EBIT 增长率 156.60  328.63  8.92  11.82  

销售费用 68  285  272  357   净利润增长率 189.22  307.02  12.37  12.23  

管理费用 409  1,358  1,131  1,517   盈利能力（%）     

研发费用 108  374  372  498   毛利率 35.17  52.99  47.09  41.17  

EBIT 1,225  5,249  5,717  6,393   净利润率 18.77  33.32  31.50  26.80  

财务费用 17  -18  -56  -137   总资产收益率 ROA 10.32  26.58  21.31  17.62  

资产减值损失 -72  -1  -4  -1   净资产收益率 ROE 14.71  37.66  29.88  25.22  

投资收益 33  113  117  151   偿债能力         

营业利润 1,164  5,461  6,004  6,851   流动比率 2.89  4.11  4.89  4.87  

营业外收支 -20  -4  -4  -4   速动比率 2.08  3.16  3.90  3.87  

利润总额 1,145  5,457  6,000  6,847   现金比率 0.49  0.51  1.19  1.26  

所得税 161  840  912  1,041   资产负债率（%） 25.87  21.32  18.89  19.26  

净利润 984  4,617  5,088  5,807   经营效率     

归属于母公司净利润 937  3,812  4,284  4,808   应收账款周转天数 38.45  50.00  55.00  60.00  

EBITDA 1,413  5,391  5,867  6,545   存货周转天数 130.28  95.00  95.00  94.00  

      总资产周转率 0.58  0.97  0.80  0.79  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 936  1,318  3,931  5,961   每股收益 0.81  3.31  3.72  4.17  

应收账款及票据 553  1,863  2,413  3,548   每股净资产 5.53  8.78  12.44  16.54  

预付款项 242  463  684  1,020   每股经营现金流 0.55  1.30  3.42  2.88  

存货 1,213  1,695  2,224  3,283   每股股利 0.03  0.05  0.06  0.07  

其他流动资产 2,513  5,218  6,822  9,222   估值分析         

流动资产合计 5,457  10,557  16,074  23,034   PE 38  9  8  7  

长期股权投资 698  741  767  779   PB 5.62  3.54  2.50  1.88  

固定资产 1,414  1,439  1,455  1,463   EV/EBITDA 24.85  6.47  5.50  4.63  

无形资产 581  617  653  702   股息收益率（%） 0.10  0.16  0.19  0.23  

非流动资产合计 3,615  3,784  4,024  4,250        

资产合计 9,072  14,341  20,099  27,283        

短期借款 23  135  137  142   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,334  1,445  1,897  2,794   净利润 984  4,617  5,088  5,807  

其他流动负债 533  991  1,257  1,793   折旧和摊销 189  142  149  152  

流动负债合计 1,891  2,571  3,290  4,729   营运资金变动 -663  -3,188  -1,211  -2,514  

长期借款 126  156  176  196   经营活动现金流 631  1,503  3,944  3,317  

其他长期负债 330  330  330  330   资本开支 -124  -188  -175  -171  

非流动负债合计 456  486  506  526   投资 -1,506  -1,120  -1,211  -1,196  

负债合计 2,347  3,057  3,796  5,255   投资活动现金流 -1,588  -1,194  -1,268  -1,215  

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

少数股东权益 356  1,160  1,965  2,964   债务募资 -126  142  22  25  

股东权益合计 6,725  11,284  16,303  22,029   筹资活动现金流 -178  72  -63  -72  

负债和股东权益合计 9,072  14,341  20,099  27,283   现金净流量 -1,141  382  2,613  2,030  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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