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加码锂电赛道成效显现，公司业绩进

入高增长期 

 中矿资源（002738.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 投资事件：公司发布 2021 年业绩预告，2021 年公司预计实现归属于

上市公司股东净利润 5 亿元-5.6 亿元，同比增长 186.92%-221.35%；

预 计 实 现 扣 非 后 净 利 润 4.88 亿 元 -5.48 亿 元 ， 同 比 增 长

221.10%-260.57%；预计实现基本每股收益 1.56 元-1.75 元。 

 锂价加速上涨叠加锂盐新增产能逐步释放，助公司 Q4 业绩大幅增长。

公司 2021Q4 单季度预计实现归属于上市公司股东净利润 1.98 亿元

-2.58 亿元，同比增长 167.57%-248.65%，环比增长 53.49%-100%。报

告期内，在下游新能源汽车旺盛需求的拉动下，锂价加速上涨。据百

川盈孚统计，国内电池级碳酸锂、氢氧化锂价格从分别从 2021 年 10

月初的 18.53 万元/吨、18.63 万元/吨上涨至 12 月底的 28.24 万元/

吨、23.43 万元/吨；2021Q4 国内电池级碳酸锂均价达到 20.92 万元/

吨，同比上涨 377.11%，环比上涨 72%；电池级氢氧化锂均价达到 20.15

万元/吨，同比上涨 252.49%，环比上涨 54.22%。而公司 2.5 万吨锂盐

生产线于 2021 年 8 月投产，并于四季度生产的电池级氢氧化锂产品形

成销售，成为公司 2021Q4 业绩的主要增长点。此外，锂电产业链景气

下六氟磷酸锂紧缺拉动其上游原材料氟化锂价格的上涨，以及公司铯

盐业务在产品结果优化下稳步增长，亦支撑了公司业绩的大幅释放。 

 锂盐产业链一体化全面突破，持续加码锂电赛道成效显现，公司有望

步入业绩加速上行期。下游新能源汽车产销持续旺盛拉动锂需求，而

上游锂资源 2022 年新增产能可释放的有效产量仍然较少，预计 2022

年全球锂资源仍将紧缺，全球锂行业供应缺口将进一步扩大，锂盐价

格有望维持在高位，且伴随供应的间歇性扰动与消费的季节性扩张有

进一步爆发性冲高的可能。公司加码锂盐赛道，2.5 万吨锂盐新建产

能的投产达产，实现了公司碳酸锂、氢氧化锂业务从“0”到“1”的

突破，而 2021 年底公司完成 3000 吨氟化锂产能扩产至 6000 吨的技改

项目将进一步巩固国内氟化锂市场的龙头地位。此外，公司向产业链

上游锂矿延伸积保障锂资源供应亦获得重大突破，公司自有矿山加拿

大 TANCO 矿山 12 万吨锂辉石采选产能于 2021 年 10 月正式投产（目前

已基本达产），且规划积极推进 TANCO 矿露天开采方案和新建 50 万吨

产能选矿厂。公司锂盐新产能的逐步释放、锂精矿资源自给率的提升

以及强势锂价的催化将为公司未来业绩带来巨大增量，使公司成长性

与盈利能力迈上新的台阶，进入业绩高增长期。 

 投资建议：公司作为海外地勘龙头企业，全球铯铷资源龙头，国内氟

化锂龙头，加码锂电核心赛道，公司锂盐新建产能释放有望乘锂电东

风贡献巨大业绩增量，进入业绩高增长期。而公司在锂资源领域布局

开发的突破与 Tanco 矿山锂矿石的扩产，也将使公司锂产业链一体化

向上游延伸，提升锂资源自给率，由单纯的锂加工企业向锂资源采选

加工企业转型，公司的估值也有望获得提升，向估值水平更高的锂资

源企业靠拢。预计公司 2021-2023 年归属于上市公司股东净利润为

5.47、16.69、19.71 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为 1.68、5.14、6.06

元，对应 2021-2023 年 PE 为 34x、11x、9x，维持“推荐”评级。 
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市场数据 时间 2022.1.14 

A 股收盘价(元) 57.49 

A 股一年内最高价(元) 78.65 

A 股一年内最低价(元) 21.11 

上证指数 3521.26 

市净率 4.97 

总股本（亿股） 3.25 

流通 A 股(亿股) 2.96 

A 股总市值(亿元) 187 
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 风险提示：1）锂盐下游需求大幅萎缩；2）锂盐价格大幅下跌；3）公司新增产能释放不及预期；4）公司锂精矿资源

供应不足；5）铯铷盐价格大幅下跌。 

 

 

财务报表及指标预测（百万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        营业收入 867.15 1164.93 1275.71 2740.00 8458.00 8938.00

  减: 营业成本 599.87 750.45 739.17 1238.45 4423.37 4434.02

        营业税金及附加 7.33 14.64 9.21 25.79 79.61 84.13

        营业费用 5.35 23.65 46.78 100.47 310.12 327.72

        管理费用 90.56 117.26 194.90 418.61 1292.20 1365.54

    研发费用 9.98 27.58 30.93 66.44 205.10 216.74

        财务费用 14.34 44.21 35.28 75.77 233.88 247.15

        资产减值损失 31.60 -3.13 -4.01 200.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 -0.71 4.54 0.03 0.05 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 21.63 -30.70 -34.94 200.00 0.00 0.00

        营业利润 139.00 191.69 219.46 814.57 1913.72 2262.69

  加: 其他非经营损益 26.30 14.96 27.41 22.33 22.33 22.33

        利润总额 165.30 206.65 246.87 1014.57 1913.72 2262.69

  减: 所得税 31.28 33.04 25.69 98.29 293.18 345.53

        净利润 134.02 173.61 221.18 916.27 1620.53 1917.17

  减: 少数股东损益 -0.80 -1.18 -3.05 -8.63 -26.32 -31.08

        归属母公司股东净利润 110.86 140.04 174.26 547.18 1669.18 1970.57

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        货币资金 630.38 459.33 1214.22 3973.00 12264.10 12960.10

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 687.74 655.64 549.42 892.08 3657.72 1110.22

        其他应收款（合计） 583.21 1074.76 1808.20 583.21 1074.76 1808.20

        存货 278.36 555.77 489.31 336.32 253.46 2702.56

        其他流动资产 1636.08 2313.82 2370.23 23.70 23.70 23.70

        长期股权投资 0.00 4.79 4.82 4.87 4.87 4.87

        金融资产投资 148.22 135.30 145.95 148.22 135.30 145.95

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 270.89 327.03 535.69 759.38 653.08 546.77

        无形资产和开发支出 1356.03 1342.29 1327.01 1314.31 1301.60 1288.89

        其他非流动资产 -114.06 597.06 634.65 1837.03 1307.49 -1994.06

        资产总计 3273.93 4095.56 4919.95 8010.25 18863.27 19341.85

        短期借款 109.06 141.11 207.55 2798.80 11242.72 10904.35

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 859.81 626.15 417.43 479.53 1370.04 492.21

        长期借款 66.50 413.50 929.38 688.38 688.38 688.38

        其他负债 172.58 346.07 400.40 -1111.92 7980.55 11062.74

        负债合计 1098.89 1385.72 1747.21 4016.81 13351.24 12135.04

        股本 251.11 277.93 306.39 322.01 322.01 322.01

        资本公积 1562.22 1974.42 2345.46 2570.84 2570.84 2570.84

        留存收益 347.83 450.20 514.26 1028.79 2598.39 4451.40

        归属母公司股东权益 2161.16 2702.55 3166.11 3921.64 5491.24 7344.25

        少数股东权益 13.88 7.30 6.63 -2.00 -28.32 -59.40

        股东权益合计 2175.04 2709.84 3172.74 3919.64 5462.92 7284.85

        负债和股东权益合计 3273.93 4095.56 4919.95 7936.46 18814.16 19419.89

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        经营性现金净流量 14.59 250.08 232.26 552.03 160.34 1479.61

        投资性现金净流量 90.18 -1457.60 -506.76 -283.80 16.20 16.20

        筹资性现金净流量 255.33 926.62 681.81 2490.55 8114.56 -799.82

        现金流量净额 361.77 -287.40 398.33 2758.78 8291.10 696.00
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分析师承诺及简介 

华立：有色金属行业分析师，金融投资专业硕士研究生毕业，2014 年加入银河证券研究院，从事有色金属行业研究。 

叶肖鑫：有色金属行业分析师，从事有色金属行业研究。 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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