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中矿资源（002738.SZ）2023 年半年报点评     

锂矿自给率大幅提升，一体化锂盐龙头放量在即 
 

 2023 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报。1）2023H1 公司实现营收 36.0 亿元，同

比+5.6%，归母净利润 15.0 亿元，同比+13.6%；扣非归母净利 14.9 亿元，同

比+17.0%。2）2023Q2 公司实现营收 15.3 亿元，同比-2.2%，环比-26.2%，

归母净利润 4.1 亿元，同比-25.8%，环比-62.9%，扣非归母净利 3.9 亿元，同

比-22.7%，环比-65.0%，基本符合预期。 

➢ 锂盐：锂矿自给率大幅提升，一体化优势显现。2023H1，1）量：锂盐（含

氟化锂）销量 0.97 万吨，其中自有矿贡献锂盐销量 0.74 万吨，锂矿自给率由

2022 年的 19.4%大幅提升至 2023H1 的 75.9%；2）价：单吨售价（不含税）

27.7 万元；3）本：单吨生产成本 9.5 万元，相对 2022 年下降 2.6 万元，Bikita

项目达产后，公司锂矿自给率将提升至 100%，我们预计单吨生产成本有望进一

步降低。4）利：单吨毛利 18.2 万元，相对 2022 年提高 4.1 万元。 

➢ 铯铷盐：量价齐升，保持高速增长。2023H1，公司铯铷业务合计实现营业

收入 5.3 亿元，同比增长 47.2%；毛利 3.5 亿元，同比增长 53.4%，保持高速增

长。1）铯铷精细化工：量价齐升，应用场景不断拓展。2023H1 铯铷精细化工实

现销量 445.8 吨，同比+30.8，实现营收 3.3 亿元，同比+61.0%，实现毛利 2.5

亿元，同比+63.0%；2）甲酸铯：持续开拓海内外油气客户。2023H1 实现营收

2.0 亿元，同比+28.6%，实现毛利 1.1 亿元，同比+35.4%。 

➢ 核心看点：Bikita 锂资源放量在即，一体化锂盐龙头业绩可期。1）资源端：

地勘赋能，Bikita 矿山快速增储保障原料供给。公司以地勘业务起家，仅用时 1

年左右，Bikita 矿山连续完成两次增储工作，锂资源量由 84.96 万吨 LCE 大幅提

升至 183.78 万吨 LCE。2）选矿端：Bikita 矿山放量在即，锂资源 2024 年完全

自供。2023 年 7 月，Bikita 矿山 200 万吨/年改扩建项目、200 万吨/年新建项

目陆续投料试生产，投产后分别年产化学级透锂长石精矿 30 万吨、锂辉石精矿

30 万吨；Tanco 矿山目前锂辉石产能 18 万吨/年，新建 100 万吨/年选矿项目预

计 2024 年底投产；预计 2024 年公司锂原料将实现完全自供；3）冶炼端：锂盐

同步扩产，一体化锂盐龙头业绩可期。公司目前拥有 2.5 万吨电氢/电碳+6000

吨氟化锂产能，春鹏锂业 3.5 万吨锂盐新建项目预计 2023Q4 投产，2024 年公

司锂盐产能将达 6.6 万吨，同时在海外规划 4 万吨锂盐产能，一体化锂盐龙头业

绩未来可期。 

➢ 投资建议：公司锂矿自给率大幅提升，Bikita 锂资源即将放量，2024 年公

司锂矿原料将实现完全自供，冶炼端远期产能达 10.6 万吨，矿冶一体化扩产，

业绩释放可期，我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 30.2、37.2 和 40.9 亿

元，对应 8 月 25 日收盘价的 PE 为 9、7 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价大幅下跌，自有矿爬坡进度不及预期，地缘政治风险。   
[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） 8,041  7,545  9,964  11,330  

增长率（%） 232.5  -6.2  32.1  13.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,295  3,024  3,720  4,090  

增长率（%） 485.8  -8.2  23.0  10.0  

每股收益（元） 4.62  4.24  5.22  5.74  

PE 8  9  7  6  

PB 3.5  2.1  1.6  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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1 公司发布 2023 年半年报，Q2 业绩环比下滑 

公司发布 2023 年半年报：2023H1 公司实现营收 36.0 亿元，同比+5.6%，

归母净利润 15.0 亿元，同比+13.6%；扣非归母净利 14.9 亿元，同比+17.0%。 

分季度看，2023Q2 公司实现营收 15.3 亿元，同比-2.2%，环比-26.2%，归

母净利润 4.1 亿元，同比-25.8%，环比-62.9%，扣非归母净利 3.9 亿元，同比-

22.7%，环比-65.0%。 

 

图1：2023H1 公司实现营收 36.0 亿元  图2：2023H1 公司实现归母净利 15.0 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q2 公司实现营收 15.3 亿元  图4：2023Q2 公司实现归母净利 4.1 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 经营分析：锂矿自给率大幅提升，铯铷盐高速增长 

锂盐营收、毛利占比小幅下降，铯铷盐保持高速增长。2023H1，锂盐价格大

幅下跌，电氢不含税均价 32.3 万元/吨，同比-13.0%，电碳不含税均价 28.8 万元

/吨，同比-27.3%，公司锂盐业务受锂价下跌影响，实现营收 27.0 亿元，同比-

0.8%，营收占比略降至 74.9%；铯铷盐业务量价齐升，实现营收 5.3 亿元，同比

+47.2%，营收占比提升至 14.8%，保持高速增长；毛利方面，锂盐业务实现毛利

17.7 亿元，同比+28.5%，主要由于锂矿自给率提升带动原料成本下降，毛利占比

小幅下降至79.0%，毛利率提升至65.8%；铯铷盐实现毛利3.5亿元，同比+53.4%，

毛利占比提升至 15.7%，毛利率提升至 66.3%。 

图5：2023H1 锂盐实现营收 27.0 亿元  图6：2023H1 锂盐营收占比小幅降低至 74.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图7：2023H1 锂盐实现毛利 17.7 亿元  图8：2023H1 锂盐毛利贡献小幅降低至 79.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图9：2023H1 锂盐毛利率提升至 65.8% 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

分业务来看： 

锂盐：锂矿自给率大幅提升，一体化优势显现。2023H1，1）量：锂盐（含

氟化锂）销量 0.97 万吨，其中自有矿贡献锂盐销量 0.74 万吨，锂矿自给率由 2022

年的 19.4%大幅提升至 2023H1 的 75.9%；2）价：上半年锂盐价格快速下跌，

公司锂盐单吨售价（不含税）27.7 万元；3）本：单吨生产成本 9.5 万元，相对

2022 年下降 2.6 万元，Bikita 项目达产后，公司锂矿自给率将提升至 100%，我

们预计单吨生产成本有望进一步降低。4）利：单吨毛利 18.2 万元，相对 2022 年

提高 4.1 万元。 

图10：2023H1 公司锂矿自给率大幅提升至 75.9%  图11：2023H1 公司锂盐单吨生产成本降至 9.5 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

铯铷盐：量价齐升，保持高速增长。2023H1，公司铯铷业务合计实现营业收

入 5.3 亿元，同比增长 47.2%；毛利 3.5 亿元，同比增长 53.4%，保持高速增长。

1）铯铷精细化工：量价齐升，应用场景不断拓展。2023H1 铯铷精细化工实现销

量 445.8 吨，同比+30.8，实现营收 3.3 亿元，同比+61.0%，实现毛利 2.5 亿元，

同比+63.0%；2）甲酸铯：持续开拓海内外油气客户。2023H1 实现营收 2.0 亿
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元，同比+28.6%，实现毛利 1.1 亿元，同比+35.4%。 

图12：2023H1 铯铷精细化工销量同比+30.8%  图13：2023H1 铯铷盐业务保持高速增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

费用方面： 

汇兑损益增加，期间费用率提升。2023H1，公司三费合计 4.6 亿元，同比增

加 108.7%，四费占比提升至 12.8%，其中销售费用和管理费用为 0.49、2.2 亿元，

同比增加 124.6%和 107.0%，主要由于 Bikita 项目纳入合并报表同比增加 4 个

月；财务费用为 0.94 亿元，同比增加 1080.0%，主要由于津巴布韦汇率贬值导致

汇兑损益增加；研发费用为 1.0 亿元，同比下降 3.1%。 

图14：2023H1 公司四费占比提升至 12.8%  图15：2023Q2 公司费用率环比小幅提升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：Bikita 锂资源放量在即，一体化锂盐

龙头启航 

地勘赋能，Bikita 矿山快速增储保障原料供给。公司以地勘业务起家，2022

年成功收购津巴布韦 Bikita 矿山，凭借独有的地勘技术优势，仅用时 1 年左右，

连续完成两次矿山增储工作，锂资源量由 84.96 万吨 LCE 大幅提升至 183.78 万

吨 LCE，Bikita 矿山未来仍有增储潜力，公司正在继续做勘探工作；按现有坑采方

案，Tanco 矿山锂资源量 26.55 万吨 LCE，公司正推进矿区的露天开采方案，锂

资源量有望大幅增加。 

表1：公司两座矿山锂资源禀赋（截至 2023 年半年报） 

矿山 
锂矿石资源量

（万吨） 

平均品位

（Li2O） 

Li2O 资源量

（万吨） 

资源量（LCE，

万吨） 

2023H1 出矿

品位（Li2O） 

Bikita 矿山 

矿山西区 4031.83 1.13% 45.62 112.69  

矿山东区 2510.10 1.15% 28.78 71.09  

合计 6541.93 1.14% 74.40 183.78 1.67% 

Tanco 矿山 

 194.23 3.15% 6.30 15.75  

 232.44 1.86% 4.32 10.80  

合计 426.67 2.49% 10.62 26.55 1.53% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院，注：Tanco 矿山资源量为现有坑采方案的资源量 

 

Bikita 锂资源放量在即，2024 年锂矿完全自供。2023 年 7 月，公司 Bikita

矿山 200万吨/年改扩建项目、Bikita矿山 200万吨/年新建项目陆续投料试生产，

投产后预计分别年产化学级透锂长石精矿 30 万吨、锂辉石精矿 30 万吨；Tanco

矿山目前锂辉石产能 18 万吨/年，新建 100 万吨/年选矿项目预计 2024 年底投

产；2024 年公司锂矿原料将实现完全自供。 

图16：Bikita 矿山 200 万吨/年（透锂长石）重选厂  图17：Bikita 矿山 200 万吨/年（锂辉石）浮选厂 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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冶炼端同步扩产，一体化锂盐龙头未来可期。公司目前拥有 2.5 万吨电氢/电

碳+6000 吨氟化锂产能，春鹏锂业 3.5 万吨锂盐新建项目预计 2023Q4 投产，

2024 年公司锂盐产能将达 6.6 万吨，同时规划在海外新建 4 万吨锂盐产能，2025

年锂盐产能预计达 10.6 万吨。公司继续在全球寻找优质锂矿资源，以实现与锂盐

产能的完全匹配。 
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4 投资建议 

公司锂矿自给率大幅提升，Bikita 矿山 400 万吨/年选矿项目目前已投料试生

产，2024 年公司锂矿原料将实现完全自供，冶炼端春鹏锂业 3.5 万吨锂盐项目预

计 2023Q4 投产，2025 年产能预计达 10.6 万吨，矿冶一体化扩产，业绩释放可

期，我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 30.2、37.2 和 40.9 亿元，对应 8 月

25 日收盘价的 PE 为 9、7 和 6 倍，维持“推荐”评级。 
 



中矿资源(002738)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

5 风险提示 

1）锂价大幅下跌。公司较大部分盈利增长来自于锂盐业务，如果新能源车销

量不及预期，导致锂盐价格超预期下跌，则公司利润会大幅下降。 

2）自有矿山爬坡进度不及预期。公司选矿产能正在试生产，如果爬坡进度不

及预期，将影响锂原料供应，拖累公司业绩。 

3）地缘政治风险。公司两座锂矿山均在国外，主力矿山位于津巴布韦，若当

地政府对锂矿开采政策做出较大调整，将影响公司业绩的释放。 
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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 8,041  7,545  9,964  11,330   成长能力（%）     

营业成本 3,783  3,179  4,514  5,303   营业收入增长率 232.51  -6.17  32.06  13.71  

营业税金及附加 58  47  62  71   EBIT 增长率 409.13  -5.26  22.99  9.73  

销售费用 49  121  160  182   净利润增长率 485.85  -8.23  23.02  9.97  

管理费用 268  565  746  848   盈利能力（%）     

研发费用 237  202  267  303   毛利率 52.96  57.87  54.70  53.20  

EBIT 3,668  3,475  4,274  4,690   净利润率 40.97  40.07  37.33  36.10  

财务费用 -29  -34  -39  -50   总资产收益率 ROA 28.69  17.53  18.23  16.87  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 43.88  23.35  22.96  20.75  

投资收益 78  33  44  50   偿债能力         

营业利润 3,810  3,560  4,380  4,816   流动比率 2.70  4.26  5.29  5.65  

营业外收支 2  3  3  3   速动比率 1.88  3.49  4.19  4.52  

利润总额 3,813  3,562  4,382  4,819   现金比率 1.26  2.83  3.31  3.64  

所得税 518  542  666  733   资产负债率（%） 34.38  24.79  20.52  18.62  

净利润 3,295  3,021  3,716  4,086   经营效率     

归属于母公司净利润 3,295  3,024  3,720  4,090   应收账款周转天数 21.06  42.34  42.34  42.34  

EBITDA 3,811  3,631  4,461  4,912   存货周转天数 152.54  186.31  186.31  186.31  

           总资产周转率 0.91  0.53  0.53  0.51  

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

货币资金 2,912  7,433  8,395  10,427   每股收益 4.62  4.24  5.22  5.74  

应收账款及票据 464  984  1,300  1,478   每股净资产 10.53  18.16  22.72  27.65  

预付款项 185  237  336  395   每股经营现金流 2.87  4.22  4.44  5.42  

存货 1,581  1,623  2,304  2,707   每股股利 1.00  0.66  0.81  0.89  

其他流动资产 1,090  912  1,093  1,195   估值分析         

流动资产合计 6,232  11,189  13,429  16,202   PE 8  9  7  6  

长期股权投资 12  12  12  12   PB 3.5  2.1  1.6  1.3  

固定资产 956  1,374  1,826  2,323   EV/EBITDA 6.73  5.83  4.38  3.56  

无形资产 1,836  1,834  1,832  1,830   股息收益率（%） 2.68  1.76  2.16  2.38  

非流动资产合计 5,250  6,059  6,977  8,042            

资产合计 11,482  17,247  20,406  24,244             

短期借款 495  495  495  495   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 272  376  533  627   净利润 3,295  3,021  3,716  4,086  

其他流动负债 1,545  1,758  1,510  1,744   折旧和摊销 143  156  187  222  

流动负债合计 2,312  2,629  2,539  2,866   营运资金变动 -1,242  -185  -716  -415  

长期借款 791  757  757  757   经营活动现金流 2,050  3,008  3,168  3,865  

其他长期负债 844  891  890  890   资本开支 -343  -922  -1,079  -1,257  

非流动负债合计 1,636  1,647  1,647  1,647   投资 -1,400  0  0  0  

负债合计 3,948  4,276  4,186  4,513   投资活动现金流 -1,636  -911  -1,035  -1,207  

股本 462  713  713  713   股权募资 84  2,974  0  0  

少数股东权益 25  22  18  14   债务募资 694  32  -651  0  

股东权益合计 7,534  12,971  16,220  19,731   筹资活动现金流 665  2,424  -1,170  -627  

负债和股东权益合计 11,482  17,247  20,406  24,244   现金净流量 1,093  4,521  963  2,031  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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