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中矿资源（002738.SZ）2022 年三季度业绩点评     

自供锂资源放量，Q3 业绩重回增长 
 

 2022 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：10 月 23 日公司发布 2022 年三季报。2022 年前三季度，公司实现

营收 54.89 亿元，同比增长 293.51%，归母净利润 20.51 亿元，同比增长

578.53%，扣非归母净利润 19.99 亿元，同比增长 585.46%。 

➢ 分析与判断：自有锂资源逐步放量，业绩环比回升。2022Q3 实现营收 20.78

亿元，同比增长 299.01%，环比增长 32.95%；归母净利润 7.29 亿元，同比增

长 464.13%，环比增长 33.03%；扣非归母净利润 7.24 亿元，同比增长 464.88%，

环比增长 44.80%。1）量：自有锂矿逐步实现供应贡献可观利润，冶炼产能方面，

公司新建的 2.5 万吨电池级氢氧化锂和电池级碳酸锂生产线于 2021 年 11 月达

产，公司 6000 吨氟化锂生产线改扩建完成；原料端，Bikita 矿山稳定运营，矿

石逐步放量到港，加拿大 Tanco 矿山 18 万吨矿石/年生产线改扩建于今年三季

度完成，公司锂盐生产线的原料端已逐步使用自有矿山供应的锂精矿。2）产品

价格：2022Q3 锂盐价格全面上行。据亚洲金属网，电池级碳酸锂 Q3 均价 48.6

万元/吨，环比上涨 2.8%；电池级氢氧化锂 Q3 均价 48.1 万元/吨，环比上涨

1.4%。锂盐价格环比上涨推动公司业绩增长。 

➢ 增储与新矿合作开发齐头并进，进一步夯实锂资源布局。公司规划未来将实

现 6 万吨 LCE 的锂资源自给，随着 Bikita 增储的落地、Donner 锂矿的合作开发

进行，未来锂资源供应量或将有继续提升的潜力。1）公司对旗下 Bikita 矿山未

提交过资源量估算的矿山东区进行了地质建模，共计探获锂矿产资源量折合

71.09 万吨 LCE，平均 Li2O 品位 1.15%，Bikita 矿山锂矿产资源量合计达到

156.05 万吨 LCE，增储幅度高达 84%。2）公司与加拿大上市公司 Grid Metals 

Corp 签署了《谅解备忘录》旨在合作开发加拿大 Donner 湖锂矿，该矿已探获

锂矿产资源量 350 万吨矿石量，Li2O 平均品位 1.28%，目前正在进行新一轮钻

探及资源量估算工作。在双方同意的情形下，Grid 与 Tanco 将签订具有法律约

束力的合作协议，由 Grid 向 Tanco 供应锂辉石矿石，Tanco 负责选冶及锂辉石

精矿销售，双方按照约定的方式分享收益。 

➢ 锂盐冶炼产能配套锂资源大幅扩张，未来成长可期。公司锂资源布局稳步推

进，锂盐产能也配套同步大幅扩张，公司目前拥有 1.5 万吨电池级氢氧化锂产能

以及 1 万吨电池级碳酸锂产能，拟定增募投新建 3.5 万吨锂盐产能，产品主要包

括电池级碳酸锂和单水氢氧化锂，预计 2023 年底该项目建成，届时公司整体电

池级锂盐产能将达到 6 万吨/年，将助力公司未来业绩实现稳步增长。 

➢ 投资建议：考虑到公司锂盐冶炼产能快速扩张，锂精矿扩产进展顺利，锂资

源自给率显著提升，我们预计 2022-2024 年归母净利为 33.51/54.31/73.38 亿

元，对应 10 月 21 日收盘价的 PE 分别为 12/7/5X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量低预期；产品价格大幅下跌；项目建设进度低预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,394  8,608  12,583  18,348  

增长率（%） 87.7  259.5  46.2  45.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 558  3,351  5,431  7,338  

增长率（%） 220.3  500.4  62.1  35.1  

每股收益（元） 1.22  7.32  11.86  16.02  

PE 72  12  7  5  

PB 9.8  3.9  2.6  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 2,394  8,608  12,583  18,348   成长能力（%）     

营业成本 1,232  2,829  3,670  6,086   营业收入增长率 87.67  259.53  46.19  45.81  

营业税金及附加 10  57  88  118   EBIT 增长率 218.44  497.39  56.98  36.08  

销售费用 50  225  329  464   净利润增长率 220.33  500.38  62.06  35.11  

管理费用 238  1,010  1,475  2,096   盈利能力（%）     

研发费用 58  208  304  444   毛利率 48.52  67.14  70.83  66.83  

EBIT 716  4,279  6,717  9,141   净利润率 23.23  38.93  43.16  39.99  

财务费用 19  37  37  37   总资产收益率 ROA 9.08  24.84  27.88  25.92  

资产减值损失 -18  -30  -33  -50   净资产收益率 ROE 13.71  33.01  34.92  32.10  

投资收益 -3  2  -4  -6   偿债能力         

营业利润 695  4,188  6,659  9,084   流动比率 2.73  4.27  5.41  5.49  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 1.95  3.68  4.67  4.70  

利润总额 695  4,189  6,660  9,085   现金比率 1.54  2.74  3.58  3.69  

所得税 139  838  1,229  1,747   资产负债率（%） 33.76  24.75  20.15  19.27  

净利润 556  3,351  5,431  7,338   经营效率     

归属于母公司净利润 558  3,351  5,431  7,338   应收账款周转天数 39.61  70.00  66.95  63.41  

EBITDA 783  4,409  6,876  9,331   存货周转天数 212.73  150.00  186.18  178.55  

      总资产周转率 0.39  0.64  0.65  0.65  

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

货币资金 1,752  6,595  10,717  16,700   每股收益 1.22  7.32  11.86  16.02  

应收账款及票据 260  1,814  2,575  3,523   每股净资产 8.89  22.17  33.96  49.92  

预付款项 162  284  370  644   每股经营现金流 1.43  5.39  9.66  14.06  

存货 718  1,133  1,839  2,927   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 215  435  669  1,013   估值分析         

流动资产合计 3,107  10,260  16,170  24,806   PE 72  12  7  5  

长期股权投资 5  6  6  7   PB 9.8  3.9  2.6  1.7  

固定资产 861  1,050  1,248  1,437   EV/EBITDA 50.28  7.84  4.42  2.62  

无形资产 149  170  196  226   股息收益率（%） 0.11  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,039  3,234  3,308  3,507        

资产合计 6,145  13,494  19,478  28,312        

短期借款 406  406  406  406   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 187  465  606  990   净利润 556  3,351  5,431  7,338  

其他流动负债 547  1,534  1,978  3,124   折旧和摊销 67  130  159  191  

流动负债合计 1,140  2,406  2,991  4,520   营运资金变动 -112  -1,195  -1,357  -1,324  

长期借款 604  604  604  604   经营活动现金流 654  2,468  4,424  6,441  

其他长期负债 330  330  330  330   资本开支 -295  -321  -228  -382  

非流动负债合计 934  934  934  934   投资 4  -1  -0  -1  

负债合计 2,074  3,340  3,926  5,454   投资活动现金流 -192  -320  -233  -389  

股本 325  552  552  552   股权募资 6  2,765  0  0  

少数股东权益 0  0  -0  -0   债务募资 239  0  0  0  

股东权益合计 4,071  10,154  15,552  22,858   筹资活动现金流 122  2,695  -69  -69  

负债和股东权益合计 6,145  13,494  19,478  28,312   现金净流量 573  4,843  4,122  5,983  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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