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雅化集团（002497.SZ）事件点评     

拿下龙头客户长单，产能消化有保障 
 

 2023 年 08 月 05 日 

 

➢ 事件：1）2023 年 8 月 1 日，公司发布公告，公司与特斯拉延长供货协议，

将供货协议期从原来的 2021-2025 年延长至 2023-2030 年，约定 2023/8/1-

2030/12/31，特斯拉将向公司合计采购约 20.7-30.1 万吨电池级氢氧化锂；2）

2023年8月2日，公司发布公告，公司与宁德时代签订采购协议，约定2023/8/1-

2025/12/31，宁德时代将向公司合计采购 4.1 万吨电池级氢氧化锂。 

➢ 龙头客户再下长单，保障未来产能如期消化。特斯拉延长供货协议、产业链

龙头提前锁定长单，证明了公司电池级氢氧化锂在产业链中的品质和客户口碑，

作为国内电氢产品头部供应商，公司锂盐产能位居前列，同时大幅扩产加速进行

中，在行业供需格局迎来转变、锂盐价格下跌趋势下，与客户长期合作培育的渠

道优势、客户履约能力的重要性将大幅提升。 

➢ 在参股+包销协议基础上，海外布局自有矿保障原料供给。公司通过参股和

签订包销协议的方式，锁定李家沟锂辉石矿、Core 公司、银河锂业、ABY、DMCC

锂精矿长期供应，李家沟锂矿预计 2023 年底建成投产，锂精矿年产量 18 万吨，

公司具备优先采购权，Core 公司 2023-2026 年锂精矿年供应量 7.5 万吨，2023

年 3 月又额外增加 1.85 万吨；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 矿一期公司预计 2023 年 9 月投产，二期 2024 年

3 月建成，投产后锂精矿年产量 35 万吨，纳米比亚项目拥有 4 个锂矿矿权，目

前勘探工作进行中，并购自有矿将进一步增强公司锂原料自主可控能力。 

➢ 氢氧化锂龙头，锂盐产能加速扩张。2023Q1 雅安二期 3 万吨电氢产线已投

产，公司目前锂盐产能合计 7.3 万吨；雅安三期 10 万吨锂盐项目（6 万吨电氢

+4 万吨电碳）已启动，预计 2024 年底建成投产，投产后锂盐产能将大幅扩张

至 17 万吨以上，公司市场份额有望进一步提升。 

➢ 海外客户份额提升，在手订单充足。公司锂盐产品主要为氢氧化锂，客户口

碑良好，下游客户包括特斯拉、宁德时代、比亚迪、SK ON、LGES 等产业链头

部企业，公司未雨绸缪，基于对锂盐行业供需格局的前瞻性判断，积极调整客户

结构，2022 年海外客户占比获得较大提升；国内外龙头客户签订供货协议，公

司在手订单充足，保障扩张产能如期消化，看好公司长期培育的销售渠道优势和

海外客户良好的履约能力。 

➢ 投资建议：公司多渠道保障原料供给，布局自有矿提升盈利能力，雅安二期

如期投产，雅安三期稳步推进，投产后公司锂盐产能将大幅扩张，在锂价下跌趋

势下，原料自给率提升+锂盐扩产构筑核心竞争优势，我们预计公司 2023-2025

年归母净利为 16.60、27.01 和 38.55 亿元，对应 8 月 4 日收盘价的 PE 分别为

13、8 和 6 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价大幅下滑，扩产项目进度不及预期，海外锂矿开发进度滞后。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,457  12,496  11,350  20,579  

增长率（%） 175.8  -13.6  -9.2  81.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,538  1,660  2,701  3,855  

增长率（%） 384.5  -63.4  62.7  42.7  

每股收益（元） 3.94  1.44  2.34  3.34  

PE 5  13  8  6  

PB 2.0  1.8  1.5  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14,457  12,496  11,350  20,579   成长能力（%）     

营业成本 8,017  9,664  7,339  14,595   营业收入增长率 175.82  -13.56  -9.17  81.31  

营业税金及附加 81  80  73  132   EBIT 增长率 360.20  -63.76  61.74  42.06  

销售费用 62  44  40  72   净利润增长率 384.53  -63.41  62.65  42.75  

管理费用 534  462  420  761   盈利能力（%）     

研发费用 162  217  197  358   毛利率 44.55  22.67  35.34  29.08  

EBIT 5,597  2,028  3,280  4,660   净利润率 31.39  13.29  23.79  18.73  

财务费用 5  -9  -14  -53   总资产收益率 ROA 30.99  10.10  14.74  16.26  

资产减值损失 -121  -68  -51  -102   净资产收益率 ROE 41.67  13.87  18.65  21.40  

投资收益 52  50  45  82   偿债能力         

营业利润 5,520  2,025  3,294  4,702   流动比率 3.76  3.56  5.21  4.30  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 2.34  2.15  3.84  2.71  

利润总额 5,513  2,025  3,294  4,702   现金比率 1.10  1.09  2.60  1.50  

所得税 882  331  538  768   资产负债率（%） 22.65  24.29  18.07  21.47  

净利润 4,631  1,694  2,756  3,934   经营效率     

归属于母公司净利润 4,538  1,660  2,701  3,855   应收账款周转天数 23.25  22.00  22.00  22.00  

EBITDA 5,782  2,219  3,483  4,874   存货周转天数 143.59  150.00  150.00  150.00  

           总资产周转率 1.22  0.80  0.65  0.98  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,953  3,563  6,742  6,561   每股收益 3.94  1.44  2.34  3.34  

应收账款及票据 1,705  1,387  1,260  2,284   每股净资产 9.45  10.39  12.56  15.63  

预付款项 435  522  397  789   每股经营现金流 1.15  1.24  3.26  0.31  

存货 3,154  3,904  2,965  5,896   每股股利 0.47  0.17  0.28  0.40  

其他流动资产 1,878  2,305  2,161  3,319   估值分析         

流动资产合计 10,125  11,680  13,524  18,848   PE 5  13  8  6  

长期股权投资 958  1,008  1,053  1,136   PB 2.0  1.8  1.5  1.2  

固定资产 1,810  1,881  1,881  1,883   EV/EBITDA 3.31  8.63  5.50  3.93  

无形资产 574  574  573  572   股息收益率（%） 2.55  0.92  1.50  2.14  

非流动资产合计 4,521  4,758  4,791  4,862            

资产合计 14,646  16,438  18,316  23,710             

短期借款 296  296  296  296   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,140  1,345  1,021  2,031   净利润 4,631  1,694  2,756  3,934  

其他流动负债 1,258  1,638  1,280  2,052   折旧和摊销 185  190  203  214  

流动负债合计 2,695  3,279  2,598  4,379   营运资金变动 -3,653  -482  720  -3,910  

长期借款 291  391  391  391   经营活动现金流 1,325  1,424  3,755  361  

其他长期负债 332  322  321  321   资本开支 -166  -234  -175  -182  

非流动负债合计 623  713  713  712   投资 522  0  0  0  

负债合计 3,318  3,993  3,311  5,091   投资活动现金流 284  -307  -175  -182  

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

少数股东权益 438  471  527  605   债务募资 420  110  -164  0  

股东权益合计 11,328  12,446  15,005  18,619   筹资活动现金流 344  -507  -401  -360  

负债和股东权益合计 14,646  16,438  18,316  23,710   现金净流量 1,996  610  3,179  -181  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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