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金石资源(603505) 

 
以技术撬动资源的矿业龙头  

 
投资要点： 

萤石是公司的传统业务，公司坚持“资源为王、技术至上”的发展战略，在

多个领域引领行业的进步。在萤石开采领域，先后实现稀尾、铁尾的伴生

萤石资源的回收利用，实现北方寒冷地区萤石资源的全天候浮选。在锂资

源回收领域，公司成功突破细泥提锂技术，我们看好公司以技术撬动资源

的模式复制的可能。 

 技术创新引领单一型萤石矿产业发展 

单一矿山开采是公司的传统业务。公司准确判断行业发展趋势，以较低的

成本取得了较大的资源，已探明可利用资源储量和拥有的大型矿山数量皆

居全国首位，现有单一矿山开采萤石量约 40-50 万吨/年。公司环保意识较

强，旗下矿山采取充填采矿，依托技术进步，公司北方矿山实现全年浮选。 

 技术创新解决伴生萤石矿商业化痛点 

白云鄂博地区的伴生萤石矿资源量约占我国萤石矿资源量的 1/3，但开发

难度极大。公司成功解决了稀尾、铁尾伴生萤石矿的回收难题，实现了低

品位萤石矿的深加工，成本优势明显，有望再增加 80 万吨萤石粉年产能。 

 氟化工产业格局存在重塑可能 

萤石是不可再生的战略性资源品种，随着新能源产业的发展，萤石需求有

望迎来超预期增长。据我们测算，2025/2030 年我国萤石需求有望较 2022

年增长 21%和 56%。与此同时，国内大部分萤石矿均为小矿，安全事故频发，

萤石的供给扩张有限，我国萤石供需平衡可能被打破。 

 以技术撬动锂资源的模式存在不断复制的可能 

公司利用自有选矿技术，突破氟资源限制，成功实现从含锂瓷土细泥中提

取锂云母，这种“轻资产技术撬动重资产资源”的模式有继续复制的可能。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-25 年收入分别为 19.3/41.4/52.4 亿元，对应增速分别

为 83%/115%/26%，归母净利润分别为 4.1/7.6/9.6 亿元，对应增速分别为

83%/86%/27%，EPS 分别为 0.67/1.25/1.59 元，3 年 CAGR 为 63%。考虑到

公司是国内萤石龙头，全产业链布局的成本优势有望重塑行业格局，以技

术撬动资源的轻资产模式有望复制，我们参考可比公司 2024 年平均估值，

给予公司 2024 年 25 倍 PE，对应目标价格为 31.32 元，首次覆盖，给予“增

持”评级。   
风险提示：在建项目推进不及预期、新能源领域需求释放不及预期风险、

萤石价格大幅波动风险、环保政策趋严风险、安全生产风险  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1043 1050 1925 4143 5241 

增长率（%） 18.64% 0.66% 83.34% 115.21% 26.50% 

EBITDA（百万元） 458 454 932 1650 2152 

归母净利润（百万元） 245 222 407 758 962 

增长率（%） 2.93% -9.19% 82.83% 86.28% 27.02% 

EPS（元/股） 0.41 0.37 0.67 1.25 1.59 

市盈率（P/E） 69.1 76.1 41.6 22.3 17.6 

市净率（P/B） 13.1 12.5 10.3 7.8 6.0 

EV/EBITDA 25.1 40.2 20.0 11.9 9.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 11月 23 日收盘价    

 证券研究报告 

2023 年 11 月 23 日 

  

行    业： 
 

基础化工/化学制品  

投资评级： 
 

增持（首次）  

当前价格： 
 

28.57 元  

目标价格： 
 

31.32 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 604.77/604.77 

流通 A股市值(百万元) 17,278.34 

每股净资产(元) 2.52 

资产负债率(%) 55.66 

一年内最高/最低(元) 47.74/22.28 
 

股价相对走势  

  

作者  
分析师：柴沁虎 

执业证书编号：S0590522020004 

邮箱：chaiqh@glsc.com.cn 

 

联系人：申起昊 

 邮箱：shenqh@glsc.com.cn 

 联系人：李绍程 

 邮箱：lishch@glsc.com.cn 

 
  

相关报告 
 

 
    

-40%

-20%

0%

20%

2022/11 2023/3 2023/7 2023/11

金石资源 沪深300



请务必阅读报告末页的重要声明 2 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

投资聚焦 

核心逻辑 

随着新能源产业的发展，萤石需求有望迎来超预期增长。据我们测算，2025/2030年

我国萤石需求有望较2022年增长21%和56%。与此同时，国内大部分萤石矿均为小矿，

安全事故频发，萤石的供给扩张有限，我国萤石供需平衡可能被打破。 

与传统粗放的矿企不同，公司坚持“资源为王、技术至上”的以技术撬动资源的战略。 

技术创新引领单一型萤石矿产业发展。公司是国内萤石龙头，已探明的可利用资源储

量和拥有的大型矿山数量皆居全国首位，现有萤石产量约为40-50万吨/年，公司环保

意识较强，旗下矿山采取充填采矿，依托技术进步，公司北方矿山实现全年浮选。 

技术创新解决伴生萤石矿商业化痛点。白云鄂博地区的伴生萤石矿资源量约占我国

萤石矿资源量的1/3，但开发难度极大。公司成功解决了稀尾、铁尾伴生萤石矿的回

收难题，实现低品位萤石矿的深加工，成本优势明显，萤石粉年产能有望增加80万吨。 

以技术撬动锂资源的模式存在不断复制的可能。公司利用自有选矿技术，突破了氟资

源的限制，成功实现了从含锂瓷土细泥中提取锂云母。公司这种“轻资产技术撬动重

资产资源”的模式有继续复制的可能。 

不同于市场的观点 

公司包头项目的成本优势未被市场充分认知，公司以技术撬动资源的模式或被市场

低估。 

核心假设 

1）单一型萤石矿业务：公司现有酸级萤石精粉、高品位萤石块矿、冶金级萤石精粉

和普通萤石原矿产销量稳定，均价维持稳定。 

2）包头“选化一体化”项目：2023年金鄂博外售少量萤石精粉和氢氟酸，2024/2025

年产能利用率分别为70%/100%，30万吨氢氟酸和36万吨氟化铝柔性化生产，假设最大

化氟化铝产量，产品价格小幅下滑。 

3）江西宜春细泥提锂项目：2023/2024/2025年锂云母精矿销量分别为5.5/8/10万吨，

价格小幅下滑。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2023-25年收入分别为19.3/41.4/52.4亿元，对应增速分别为

83%/115%/26%，归母净利润分别为4.1/7.6/9.6亿元，对应增速分别为83%/86%/27%，

EPS分别为0.67/1.25/1.59元，3年CAGR为63%。 

采用PE估值法，选取新能源上游资源类企业赣锋锂业和华友钴业，氟化工企业巨化股

份和永和股份作为可比公司，2024年可比公司平均PE为13倍。考虑到公司是国内萤石

龙头，全产业链布局的成本优势有望重塑行业格局，以技术撬动资源的轻资产模式有

望复制，我们参考可比公司2024年平均估值，给予公司2024年25倍PE，对应目标价格

为31.32元，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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1. 以技术撬动资源的萤石龙头 

金石资源集团股份有限公司（以下简称：金石资源）位于浙江杭州，公司的前身

是成立于 2001 年的杭州金石实业有限公司，2010 年成立集团公司，2012 年进行股

份制改革，2017 年 5 月在上交所上市，是我国以萤石为主业的唯一一家上市公司。 

上市之前，公司一直专注于萤石矿的投资和开发，以及萤石产品的生产和销售，

自设立以来，相关业务未有变更。公司是我国萤石行业中拥有资源储量、开采及生产

加工规模最大的企业。 

与传统粗放的矿企不同，公司坚持“资源为王、技术至上”的战略，在多个领域

引领行业的进步。在萤石开采领域，公司先后实现稀尾、铁尾的伴生萤石资源的回收

利用，实现北方寒冷地区萤石资源的全天候浮选。在锂资源回收领域，公司成功突破

细泥提锂技术。以技术撬动资源是公司的核心竞争力。 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国联证券研究所 

1.1 王锦华夫妇为公司的实际控制人 

公司实际控制人为王锦华夫妇，王锦华直接持有上市公司 1.71%的股份，宋英直

接持有上市公司 2.59%的股份，王锦华控股的金石实业持有上市公司 49.55%股份。 
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图表2：公司股权结构（截至 2023 年 11 月 9 日） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所*金菱萤石暂未开采 

公司是一个典型的技术创新驱动的公司，实控人王锦华为博士采矿专业毕业，公

司的管理团队特别是技术骨干，多为矿山开发专业出身，拥有丰富的矿山企业管理和

运作经验，具备很深的技术情结。 

图表3：公司高管技术背景深厚 

姓名 职务 学历 履历 

王锦华 董事长 博士 

采矿专业出身，浙江省矿业协会副会长，中国矿业联合会萤石产业发展委员会执行

理事长，曾在浙江漓铁集团、中国非金属矿浙江公司工作、任浙江中莹物资贸易总

经理 

王福良 副董事长 博士 

教授级高级工程师，享受国务院特殊津贴，曾任职于北京矿冶研究总院，担任选矿

研究所所长，2011 年至 2017 年供职于加拿大上市公司 MagIndustries Corp.,任副

总裁 

王成良 总地质师 硕士 
地质矿产教授级高级工程师，曾在浙江省第七地质大队从事技术和管理工作，任大

队总工程师等职务 
 

资料来源：公司招股说明书，Wind，国联证券研究所 

公司有完善的激励机制，上市前，核心技术骨干和管理人员通过员工持股平台紫

石投资持有上市公司的股份。 

上市后，公司于 2019 年 12 月推出过股权激励计划，并且先后于 2019 年 12 月

和 2022 年 1 月推出过两次回购计划。 

1.2 技术撬动资源是公司的核心竞争力 



请务必阅读报告末页的重要声明 7 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

上市前，公司一直专注于单一矿山萤石矿的开发，先后通过拍卖、转让、竞标、

并购等方式获得多处萤石矿的探矿权和采矿权，资源量、开采加工整体规模以及单一

矿山规模在业内遥遥领先。 

2021 年 3 月，公司和包钢集团合作，涉足伴生萤石矿的开发，白云鄂博地区的

伴生萤石资源量约占我国萤石资源量的 1/3，但是开发难度较大。公司成功解决了萤

石矿的高效开发和下游资源化利用等难题。 

技术撬动资源是公司核心竞争力所在，继成功开发稀尾、铁尾萤石矿后，2022 年

10 月，公司将注意力转向锂资源产业，并成功在在江西宜春布局细泥提锂项目，将

公司的“资源+技术”战略横向拓展到其他战略性矿种。 

经过 20多年的发展，公司目前初步形成了单一萤石矿山开采，伴生萤石矿开发，

氟化工和锂资源回收四大业务板块。 

图表4：公司业务布局 

 
资料来源：公司年报，公司公告，国联证券研究所 

1.2.1 矿山资源量和大型矿山个数国内第一 

单一萤石矿山是公司设立以来就存在的核心业务，目前公司有在产矿山 8座，选

矿厂 7家。运营主体分别是子公司翔振矿业、兰溪金昌、庄村矿业、紫晶矿业、大金

庄矿业、龙泉砩矿、正中精选。 
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图表5：公司已有矿山分布 

 
资料来源：公司官网，国联证券研究所 

基于对萤石矿供求关系的中期判断，公司抓住机会，以较低的成本取得了较大的

萤石资源储备。公司单一矿山萤石矿保有资源储量约 2700 万吨矿石量，对应矿物量

约 1300 万吨，已探明的可利用资源储量居全国首位。据公司年报，根据行业专家分

析，目前我国单一型萤石矿探明的可利用资源仅为 8000 万吨矿物量左右。 

公司目前单一萤石矿山的采矿证规模为 117 万吨/年，此外，江山金菱的萤石矿

山正在办理探转采工作。 

公司不仅资源储备总量较大，单个矿山的可采储量规模也较大，年开采规模达到

或超过 10万吨/年大型萤石矿达 6座，亦居全国第一。其中，岩前萤石矿是我国近二

十年来查明的资源储量及设计开采规模最大的单一型萤石矿，年开采规模为30万吨。 

图表6：公司拥有的萤石矿和采矿证规模（截至 2023 年 11 月） 

子公司 位置 矿山 
采矿证规模

（万吨/年） 
备注 

翔振矿业 内蒙古四王子旗 苏莫查干敖包萤石矿 20 曾是亚洲最大的萤石矿 

兰溪金昌 浙江兰溪市 岭坑山萤石矿 20 浙江省级绿色矿山 

庄村矿业 安徽宁国市 庄村萤石矿 5  
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紫晶矿业 浙江常山县 岩前萤石矿 30 
是中国近 20 年来查明的第一大单一萤石

矿，年产酸级萤石粉 10.7 万吨 

大金庄矿业 浙江丽水遂昌县 横坑坪萤石矿 15 浙江省级绿色矿山 

龙泉砩矿 浙江丽水龙泉市 八都萤石矿 12 国家级绿色矿山 

正中精选 浙江丽水遂昌县 
坑口萤石矿 10 国家级绿色矿山试点单位 

处坞萤石矿 5  

江山金菱 浙江省江山市 
塘源口乡甘坞口萤石

矿 
 拥有探矿权，尚未进行开发 

合计 117  
 

资料来源：公司官网，公司公告，公司招股说明书，国联证券研究所 

1.2.2 首次实现伴生萤石矿的规模化利用 

白云鄂博地区蕴藏大量的伴生萤石资源，资源量约占我国萤石资源量的 1/3，但

痛点在于伴生型矿床资源品质差（一般含 CaF2不到 26%），萤石作为脉石分布其中，

很难实现萤石与共伴生的有色金属、稀有金属、重晶石等的有效分离，开采利用难度

较大。 

2021 年 3 月，公司公告，与包钢股份、浙江永和和龙大食品合资成立内蒙古包

钢金石选矿有限公司和内蒙古金鄂博氟化工有限公司。 

包钢金石以包钢白云鄂博矿石中的萤石资源、尾矿中的萤石资源及白云鄂博矿

山围岩等未被利用的萤石矿资源为开发对象，规划总处理原矿规模 610 万吨/年，生

产萤石粉约 80 万吨/年。目前该项目三条产线中两条已达产，另一条已于 8 月进入

试生产。 

金鄂博侧重氟化工深加工产品，规划年产 30 万吨氟化氢、36 万吨氟化铝以及配

套的硫酸等项目。目前一期已于 7月进入试生产，二期预计年底前进入试生产。 

1.2.3 横向拓展锂资源回收业务 

锂资源回收业务的运营主体为金岭锂业，金岭锂业是公司与九岭锂业的合资公

司。 

现有的瓷土提锂工艺大约有 25%的细泥（尾泥，也称压榨泥）被排弃，这部分

“脱泥”工艺产生的含锂细泥仍有 0.3%–0.5%左右的氧化锂。依托自研技术，公司成

功实现细泥提取锂云母，提取的锂云母精矿中氧化锂含量可达 2.0%-2.5%。不仅如此，

处理过后的尾泥可以作为精品陶瓷泥销售给下游陶瓷厂。 

金岭锂业细泥提锂项目规划 10.8 万吨锂云母精矿产能，该项目已进入试生产阶

段，且得到的锂云母精矿中氧化锂含量高于预期（2.1%-2.9%）。 

1.2.4 纵向延伸发展氟化工新材料业务 

公司目前有包头金鄂博氟化工基地和江山金石新材料两大基地。 
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包头金鄂博氟化工基地的设立主要是因为包头包钢金石选矿公司的萤石粉制备

氢氟酸有一定的技术难度，同时，氢氟酸不便运输并且氢氟酸的下游产业主要位于江

浙一带。 

江山金石新材料则是公司延伸产业链的一次重要尝试，该基地项目分三期建设，

一期规划六氟磷酸锂年产能 6000 吨，二期规划六氟磷酸锂年产能 9000 吨，三期规

划 1 万吨六氟磷酸锂和双氟磺酰亚胺锂年产能。 

氟化工业务是公司业务的自然延伸，本文重点不在于此，故后文不做过多讨论。 

图表7：公司产能情况 

项目 子公司 位置 产品 
产能（万

吨/年） 
备注 

包钢“选-

化 一 体

化”项目 

包钢金石 

内蒙古

包头 

萤石粉 60-80 

全部销售给金鄂博，共三条产线，一条产线满

负荷运转，一条产线 2023 年 2 月进入调试生

产，一条产线 2023 年 8 月份试生产 

金鄂博 

氢氟酸（部分自用） 30 一期 12 万吨于 2023 年 7 月底开始试生产，二

期 18 万吨预计 2023 年四季度建成并试生产 氟化铝 36 

硫酸（自用） 80  

江西金岭

细泥提锂

项目 

金岭锂业 

江西宜

春丰城

市 

锂云母精矿（氧化

锂 含 量 为 2.0%-

2.5%） 

10.8 

上半年开始试生产，1-9 月共生产锂云母精矿

3.05 万吨，销售 1.52 万吨，10 月以来，陆续

签约出货中。氧化锂含量最高可做到 2.9%。 

精品陶瓷细泥 89.2 外售给下游陶瓷厂 

江山金石

新材料含

氟锂电材

料项目 

江 山 金菱

萤石 

浙江江

山 

萤石精矿 8 拥有探矿权，尚未开发 

江 山 金石

新材料 

六氟磷酸锂 1.5 
一期 6000 吨，二期 9000 吨，工艺流程基本打

通，暂未规模化生产，以优化和改进工艺为主 

六氟磷酸锂和双氟

磺酰亚胺锂 
1  

 

资料来源：公司年报，公司公告，国联证券研究所 

1.3 主业量价齐升带动业绩节节走高 

随着公司矿山规模的不断扩大，公司业绩持续走高。2022 年公司实现营业收入

/归母净利润分别为10.5/2.2亿元，自2015年来的年复合增长率分别高达25%/30%。 

进入 2023 年后，得益于萤石价格的上升，以及江西金岭细泥提锂项目、包钢“选

-化一体化”项目开始贡献利润，2023 年前三季度公司实现营业收入 11.6 亿元，同

比增长 77%，实现归母净利润 2.5 亿元，同比增长 61%。 
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图表8：2015-2023Q3 公司营收及 YOY 

 
图表9：2015-2023Q3 公司归母净利润及 YOY 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

从产品结构来看，公司产销量中约 2/3 来自于酸级萤石精粉，约 1/3 来自于高

品位萤石块矿，冶金级萤石精粉量极少，且 2023 年锂云母精矿已开始产出并销售。 

值得一提的是，公司萤石精粉和萤石块矿之间的产出量比例与矿山固有性质相

关，而非公司自主调节的结果。 

图表10：公司各业务产量情况 

 
图表11：公司各业务销量情况 

  
资料来源：公司年报，国联证券研究所 资料来源：公司年报，国联证券研究所 

采矿权等无形资产的摊销成本是自产原矿成本的重要组成部分，由于公司目前

在产矿山的采矿权取得成本较低，毛利率处于 40%以上的较高水平。 

与高品位萤石块矿相比，酸级萤石精粉是在选完块矿后剩下的矿石中再进行浮

选得到的产品，包含后续的人工和药剂成本，所以毛利率低于高品位块矿，2022 年

酸级萤石精粉和高品位萤石块矿毛利率分别为 36%和 67%。 

近年来公司期间费用率改善明显，从2015年的20%下降至2023前三季度的12%。 
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图表12：2015-2023Q3 公司盈利能力情况 

 
图表13：2015-2023Q3 公司期间费用率情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

虽然身为资源类企业，但与传统粗放的矿企不同，公司一方面做实资源端基本盘，

在市场上有足够的话语权，另一方面视技术为新的发展引擎，以先进技术引领公司稳

步进入下游产业链，以技术撬动资源。 

与部分已上市的资源类企业，甚至下游的氟化工企业相比，公司的研发费用率都

处于较高的位置，研发费用的支出也相应转化为近年来高速增长的专利数目。 

图表14：公司研发费用率较高 
 

图表15：公司专利数目情况 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：公司年报，国联证券研究所 
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2. 开发伴生萤石矿有望重塑氟化工格局 

我国是全球最大的萤石及氟化工生产国和消费国。 

从供给端看，我国萤石产业存在两大痛点。首先，资源开采过度，我国的萤石储

量不到全球 20%，而产量却接近全球的三分之二，单一萤石矿山的储采比仅约 10 余

年，远低于全球均值的 40余年。其次，矿山安全生产成为焦点问题。我国中大型萤

石矿山数量较少，年开采量 5万吨以内的小型矿山占比超过 90%。 

从需求端来看，随着新能源产业的发展，萤石供需平衡存在失衡风险。根据我们

的测算，2025/2030年我国萤石需求量有望达到664/858万吨，较2022年增长21%/56%。 

2.1 萤石是具有战略意义的关键性矿产资源 

萤石又称氟石，是自然界中较常见的一种矿物，可以与其他多种矿物共生。萤石

是氟的主要来源，能够提取制备氟元素及其各种化合物。 

萤石(CaF2)主要由氟化钙组成，钙原子与周围八个氟原子配位，形成理想的四面

体。萤石颜色多样，是自然界中颜色最多的矿物，萤石的致色机理则反应了矿物的形

成条件和生长历史。 

图表16：萤石的晶体结构 
 

图表17：萤石颜色多样 

  

资料来源：《我国萤石资源及选矿技术进展》（李育彪），国联证券研究所 资料来源：《我国萤石资源及选矿技术进展》（李育彪），国联证券研究所 

萤石生产由采矿和选矿两个环节构成。 

采矿：根据矿山种类，萤石矿的开采可以分为单一矿山开发和伴生矿开发两大类

型，伴生矿的开发技术难度较大，单一矿山的安全生产是行业痛点。 

选矿：萤石矿经预选挑出高品位萤石块矿并抛去废石，剩余的原矿经选矿作业制

成萤石精粉。萤石选矿一般采用浮选法，采用的工艺流程一般包括分拣、破碎、磨矿、

分级、粗选、精选等步骤，所用药剂主要为油酸、纯碱、硫酸、水玻璃等。 

与之对应，商品萤石矿可以分为酸级萤石精粉、高品位萤石块矿和冶金级萤石精
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粉。其中酸级萤石精粉主要用于制备氢氟酸，作为下游氟化工的原料。 

图表18：商品萤石矿的分类 

产品名称 示意图 氟化钙含量 主要用途 

酸级萤石精粉 

 

≥97% 主要作为氟化工的原料 

高品位萤石块矿 

 

≥65% 主要用于钢铁等金属的冶炼及陶瓷、水泥的生产 

冶金级萤石精粉 

 

≥75% 
主要用于制造球团，替代高品位萤石块矿，作为

助熔剂、排渣剂，用于钢铁等金属的冶炼 

普通萤石原矿 

 

≥30% 用于萤石精粉的生产 

 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 

利用萤石制备氢氟酸后，可以继续向下游衍生成为无机氟化物和有机氟化物，无

机氟化物即含氟元素的无机物，主要包括氟化铝和电子级氟化物；有机氟化物即含氟

元素的有机物，主要包括含氟聚合物、制冷剂和含氟精细化学品。 
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图表19：萤石产业链 

 

资料来源：公司年报，国联证券研究所 

萤石是宝贵的可用尽且不可再生的战略性资源，“是与稀土类似的世界级稀缺资

源”。在我国 2016 年制定的《全国矿产资源规划（2016—2020 年）》中，萤石被列入

我国“战略性矿产目录”。 

除了我国外，萤石同样是美国和欧盟关键矿产中的一种，被列入了关键矿产目录

清单。 
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图表20：萤石是中、美、欧战略性资源的一种 

 
资料来源：《中国与美欧战略性(关键)矿产资源形势分析》（陈甲斌），国联证券研究所 

2.2 全球萤石生产和消费都集中在我国 

全球萤石储量分布不均，集中在墨西哥、中国、南非和蒙古。 

根据 2023 年美国地质调查局公布的世界萤石储量数据，2022 年底世界萤石总储

量为 2.6 亿吨氟化钙，较 2022 年公布的数据减少了 6000 万吨，主要减少在“其他

国家”中。 

2022 年全球萤石资源主要分布在墨西哥、中国、南非、蒙古等，储量分别为 6800

万吨、4900 万吨、4100 万吨和 2200 万吨，合计占比为 69%。日本、韩国、印度、欧

盟、美国几乎少有萤石资源储量，形成结构性稀缺。 
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图表21：全球萤石储量分布 

 
资料来源：USGS，国联证券研究所 

2022 年我国贡献了全球约 7 成的萤石产量，6成的萤石消费量。 

近年来全球萤石产量稳步增长，2022 年达到了 830 万吨。与萤石储量分布不同，

2022 年我国萤石产量为 570 万吨，占全球比重为 69%，随后才是墨西哥、南非和蒙

古，三者产量占比分别为 12%、5%和 4%。 

此外，我国还是全球最大的萤石消费国，约占全球总消费量的 60%左右。 

图表22：全球萤石产量 
 

图表23：2022 年全球萤石产量分布 

  

资料来源：USGS，国联证券研究所 资料来源：USGS，国联证券研究所 

2.3 我国萤石开采过度且小矿居多 

近年来我国萤石产量和表观消费量中枢持续上行，分别从 2010 年的 330/276 万

吨增长至 2022 年的 570/550 万吨，表观消费量的年复合增长率约为 6%。 

墨西哥, 26%

中国, 19%

南非, 16%
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其他, 27%
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图表24：我国萤石产量与表观消费量 

 
资料来源：海关总署，USGS，国联证券研究所 

与全球相比，我国萤石矿储采比严重失衡，且小矿居多。 

萤石储采比远低于全球。我国萤石资源开采过度，储量不到全球 20%，而产量却

接近全球的三分之二。储采比越高代表的可开采年数越多，我国单一萤石矿山的储采

比仅约 10 余年，远低于全球均值的 40 余年，资源保障能力严重不足，资源安全堪

忧。 

萤石小矿多，行业集中度很低。根据中国矿业联合会 2019 年 12 月发布的《中

国萤石矿山行业调查报告》，目前全国相关萤石矿山企业约 700 家，单一型萤石矿山

约 750 个，伴生型萤石矿山约 10 家。全国大型萤石矿山 23 家占 3.1%，中型矿山 49

家占 6.5%，年开采量 5万吨以内的小型矿山占 90.4%。 

在国内萤石资源面临严重挑战的情况下，国外发达国家已及时采取有关的措施

对萤石开采管控严格，如英国萤石储量 400 万吨，储采比高达 333.3。美国储量约 400

万吨，现在已经基本停止开采，其国内需求基本全部来自进口。 
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图表25：全球和我国萤石储采比 

 
资料来源：USGS，国联证券研究所 

除此之外，我国萤石矿还有着含杂低，贫矿多，伴生型萤石矿储量大但开采程度

低等特点。 

（1）我国单一萤石矿品质优良：南非萤石含铁较高、蒙古国萤石含磷较高、墨

西哥萤石含砷较高，而我国单一萤石矿资源含杂质低、品质优，被大量用于高端产业，

他国资源难以替代，在全球优质萤石资源中占有重要地位，是我国优质优势矿种。 

（2）我国萤石资源主要分布在浙江、江西、福建、湖南、内蒙古等地：这些省

区萤石基础储量约占全国萤石总量的近 80%，矿床数占 53%。 

图表26：我国萤石矿成矿区带 

 
资料来源：《中国萤石矿预测评价模型与资源潜力分析》（王吉平），国联证券研究所 
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（3）富矿少，贫矿多：在查明资源总量中，单一萤石矿平均 CaF2品位在 35%-40%

左右，CaF2品位大于 65%的富矿（可直接作为冶金级块矿）仅占单一萤石矿床总量的

20%，CaF2品位大于 80%的高品位富矿占总量不到 10%。 

（4）单一型萤石矿床数多，储量少，品质优；伴(共)生型矿床数少，储量大，

品质差：我国主要萤石矿床 230 处，其中单一型萤石矿床 190 处，占总矿床数的 83%，

萤石储量占总储量的 57%。而伴（共）生型萤石矿床数为 40处，占总矿床数不到 20%，

储量占总储量 43%。 

单一型萤石矿床资源品质优，开采规模小，开发程度高。伴（共）生型矿床，资

源品质差（一般含 CaF2不到 26%），开发利用程度低。 

伴生（共生）矿中湖南、内蒙古等地以有色金属、稀有金属伴生为主，云、贵、

川等地主要以重晶石共生的重晶石萤石矿为主。 

政府采取多种举措保护萤石资源，我国成为萤石净进口国。 

基于萤石资源危机的严重性，2010 年起国家开始出台多种措施保护萤石资源，

其中包括提高行业准入门槛，下达开采总量控制指标、同时也包括提高资源税。 

2016 年 5月 10 日，财政部发布关于全面推进资源税改革的通知，萤石已列入资

源税改革范围，7月 1日起实施，实行从价计征，税率幅度 1%-6%。《中华人民共和国

资源税法》于 2020 年 9月 1 日起施行，萤石原矿或选矿的资源税率调整到 1%-8%。 

图表27：我国部分省份的萤石资源税 

省份 原矿（%） 选矿（%） 

浙江 7 3.5 

内蒙古 6.6 6 

湖南 6.5 5 

贵州 5 5 

山西 4.5 3.6 

江苏 4.5 3.5 

广西 4 2 

江西 3.7 3 

吉林 3 2 

甘肃 3 2.5 

广东 2.5 2 

湖北 2 2 
 

资料来源：卓创资讯，国联证券研究所 

在限制出口的政策指导下，2018 年我国正式成为萤石净进口国。但是 2021 年下

半年以来，因墨西哥、加拿大两大矿山因自身原因停产，以及其他原因，进口数量急

剧减少。据海关数据，2022 年全年萤石产品进口量约 27.86 万吨，出口量为 47.79

万吨。 
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今年我国再次成为萤石净进口国。2023 年 1-9 月，我国萤石进口量为 64.94 万

吨，同比增加 242%，出口量为 28.94 万吨，同比减少 16%。长期来看，我国萤石净进

口量为正的趋势难以扭转。 

图表28：我国萤石进出口数量（按重量计氟化钙含量≤

97%） 

 图表29：我国萤石进出口数量（按重量计氟化钙含

量>97%） 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

2.4 萤石资源存在供需失衡风险 

氢氟酸是萤石下游最主要的产品，其是由萤石与浓硫酸反应得到的氟化氢（HF）

气体溶于水的产物，是一种无色、透明，有刺激性气味的液体，具有较强的腐蚀性。

据百川盈孚数据，2022 年氢氟酸在我国萤石消费结构中占比为 56%。 

氢氟酸主要应用于制冷剂以及作为新能源、新材料、国防、航天航空等领域原材

料的含氟聚合物、含氟中间体和电子级氢氟酸等。 

值得注意的是，目前萤石法制备氟化氢产能占到全国产能的 95%，但利用磷化工

副产的氟硅酸同样可以制备氢氟酸，全国大概有 8-10 吨的氢氟酸产能来自于磷化工

副产。但利用磷矿提氟得到的物质成分较为复杂，且受制于磷化工本身规模的要求，

以及技术和质量方面的制约，大概率是作为萤石制备氢氟酸的补充。 

图表30：2022 年我国萤石消费结构 
 

图表31：2022 年我国氢氟酸消费结构 

  

资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

目前下游制冷剂需求稳定，在新能源的快速发展下，我国萤石需求有望迎来超预
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期增长。关于萤石在相关领域应用的情况，我们在正文后的备注部分有所介绍。 

本章部分我们对 2023-2025 年以及 2030 年国内萤石的供需情况进行预测，并预

计在供需错配下，萤石价格中枢有望持续上行。 

1）需求端 

制冷剂领域：根据生态环境部文件，2023 年我国二代制冷剂生产配额下降至

21.48万吨，根据《蒙特利尔议定书》，在2013年配额的基础上，2025年将削减67.5%，

2030 年削减 97.5%。假设 2022 年我国三代制冷剂产量约为 74 万吨，并一直维持不

变，至 2030 年削减 10%。根据前文所述制冷剂对萤石的单耗测算，2025 年制冷剂领

域对萤石的需求量为 154 万吨，2030 年为 126 万吨。 

图表32：我国制冷剂领域萤石需求量测算 

 2022 2023E 2024E 2025E 2030E 

二代制冷剂配额（万吨） 29 21 18 14 1 

二代制冷剂萤石需求量（万吨） 32 24 19 15 1 

三代制冷剂产量（万吨） 74 74 74 74 66.6 

三代制冷剂萤石需求量（万吨） 138 138 138 138 125 

制冷剂领域萤石需求量 171 162 158 154 126 
 

资料来源：《蒙特利尔议定书》，生态环境部，百川盈孚，国联证券研究所 

锂电领域：根据公司公告，一辆新能源汽车的萤石精粉用量约为 45kg，根据中

国科创数据，新能源汽车动力电池的容量普遍在 50-100kwh，取平均值 75kwh，假设

储能电池与汽车锂电池对萤石的需求程度一致，根据 GGII 数据，我国锂电池出货量

2025 年有望达到 1805GWh，2030 年有望达到 4000GWh。依此计算，2025 年锂电领域

对萤石的需求量为 108 万吨，2030 年将达到 240 万吨。 

图表33：我国锂电领域萤石需求量测算 

 2022 2023E 2024E 2025E 2030E 

我国锂电池出货量（GWh） 658 1119 1416 1805 4000 

锂电池用萤石需求（吨/GWh） 600 600 600 600 600 

锂电行业萤石需求量（万吨） 39 67 85 108 240 
 

资料来源：GGII，中国科创，公司公告，国联证券研究所 

光伏领域：据 CPIA 预测，2025 年我国光伏新增装机量有望达到 220GW，IEA 预

测未来全球光伏装机量的年均复合增长率为 20%，依此假设 2030 年我国新增装机量

将达到 547GW。据光伏见闻公众号的数据，2020 年我国光伏行业使用的电子级氢氟酸

约 10.5 万吨。依此计算，2025 年光伏领域对萤石的需求量为 54 万吨，2030 年将达

到 134 万吨。 

图表34：我国光伏领域萤石需求量测算 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2030E 
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我国光伏新增装

机量（GW） 
48 55 87 130 170 220 547 

光伏用氢氟酸

（万吨） 
11 12 19 28 37 48 119 

光伏行业萤石需

求量（万吨） 
12 13 21 32 42 54 134 

 

资料来源：CPIA，光伏见闻公众号，IEA，国联证券研究所 

其他领域：主要指含氟聚合物和氟化铝，考虑到含氟聚合物在萤石下游需求中占

比较小，氟化铝行业相对平稳，保守预测其他领域未来需求增速为 3%。 

2）供给端 

考虑到萤石矿的探测和开采周期较长（3 年以上），国内环保政策趋严带来的限

制，我们判断未来行业新增供给主要集中于公司和磷化工副产。 

金石资源：2022 年金石资源和包钢金石分别生产 41 万吨和 11 万吨萤石，假设

后续金石资源每年产量维持在 45 万吨，包钢金石产量逐步增长至 80 万吨。 

磷化工副产：根据《磷矿伴生氟资源生产氟化氢的前景分析》，国内氟硅酸法氟

化氢规划 41 万吨，其中无水氟化氢 17 万吨，假设其余为 40%浓度氢氟酸，则合计折

算为 58.52 万吨萤石。假设 2024/2025 年分别投放 10%/20%产量，2030 年 70%的产能

成功释放。 

其他矿山：国内其他小矿山在资源枯竭和环保趋严背景下，每年陆续退出部分产

能，假设其他小矿山每年净淘汰产能为 10 万吨。 

进出口：在我国出台多项政策保护萤石资源的背景下，假设我国萤石净进口量逐

年提升。 

依此计算，公司与包钢金石合计产量占国内产量的比例将从 9%提升至 19%。 

图表35：我国萤石供给量测算 

 2022 2023E 2024E 2025E 2030E 

金石资源产量（万吨） 41 45 45 45 45 

包钢金石产量（万吨） 11 40 55 70 80 

规划磷化工副产产量（万吨）   2.9 5.9 41.0 

公司与包钢金石合计产量占比 9% 14% 17% 19% 19% 

产量（万吨） 570 593 601 609 644 

进口（万吨） 27.9 80 65 70 80 

出口（万吨） 47.8 50 45 40 30 

总供给（万吨） 550 623 621 639 694 
 

资料来源：《磷矿伴生氟资源生产氟化氢的前景分析》（刘帅杰），公司公告，国联证券研究所 

3）我国萤石供需缺口将持续扩大，高品位萤石将体现的更为明显。 
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综合来看，在新能源领域对萤石需求的带动下，2025/2030 年我国萤石需求量有

望达到 664/858 万吨，包含净进口的总供给量为 639/694 万吨，供需缺口呈现持续

扩大的态势。 

值得一提的是，我国萤石进口以较低品位为主，高品位萤石进口较少，而新能源

领域主要拉动高品位萤石的需求，因此预计供需错配的局面将在高品位萤石上体现

得更为明显。 

图表36：我国萤石供需平衡表 

 2022 2023E 2024E 2025E 2030E 

制冷剂萤石需求量

（万吨） 
171 162 158 154 126 

锂电行业萤石需求量

（万吨） 
39 67 85 108 240 

光伏行业萤石需求量

（万吨） 
21 32 42 54 134 

其他领域萤石需求量

（万吨） 
319 328 338 348 359 

我国萤石总需求量 

（万吨） 
550 589 622 664 858 

新能源领域萤石需求

量占比 
11% 17% 20% 24% 44% 

我国萤石总供给 

（万吨） 
550 623 621 639 694 

供需缺口（万吨） 0 34 -1 -25 -164 
 

资料来源：《蒙特利尔议定书》，生态环境部，百川盈孚，GGII，中国科创，CPIA，光伏见闻公众号，IEA，《磷矿伴

生氟资源生产氟化氢的前景分析》（刘帅杰），公司公告，国联证券研究所 

4）萤石价格中枢有望持续上行 

2017-2018 年，随着我国环保政策的不断趋严，萤石行业的产能受到限制，产量

增速趋缓，下游制冷剂产能释放带动需求，萤石价格于 2018 年底上涨至约 3600 元/

吨。2020 年受到公共卫生事件影响，价格有所下滑，随后平稳运行。进入 2022 年四

季度后，北方装置陆续停车，加之运输受到一定影响，萤石价格上涨至接近 3300 元

/吨。2023 年一季度之后，萤石进入需求淡季，北方装置陆续开启，萤石价格逐步回

落。2023 年 8 月以来，下游采购积极性出现回暖，受环保督察影响，矿山开工负荷

持续降低，萤石价格迎来一波上涨。截至 2023 年 11 月 6日，我国萤石 97 湿粉市场

均价为 3672 元/吨，较年内 3月低点上涨了 28%，同比 2022 年均价上涨了 31%。 

短期来看，四季度是萤石下游制冷剂传统备货旺季，而冬季北方多有装置停产，

萤石供给趋紧，价格存有一定上行空间。 

中长期来看，由于安全、环保、资源端监管严格等因素影响，我国萤石供给端扩

张相对有限，且存在小矿山开采年限较长，资源逐步枯竭，落后矿山不断被淘汰的可
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能，叠加下游新兴领域对萤石需求的带动，萤石价格中枢有望不断攀升。 

图表37：我国萤石价格中枢不断上行 

 
资料来源：百川盈孚，国联证券研究所 

2.5 公司进入伴生矿领域有望重塑氟化工格局 

我国伴生矿集中在内蒙、湖南等地区，集中在内蒙白云鄂博矿和湖南柿竹园矿。

其中，白云鄂博矿的稀土储量世界第一，铌储量仅次于巴西，其萤石大概也有 1.3 亿

吨矿物量，而我国总的萤石资源量约 3.2 亿吨。由此可见，对白云鄂博矿的萤石资源

进行开发具备较大的吸引力。 

图表38：我国萤石矿床类型 

矿床类型 矿床式(类型) 典型矿床 

沉积改造

型 

苏莫查干敖包式 内蒙苏莫查干敖包内蒙北敖包吐 

晴隆式 贵州晴隆大厂云南富源老厂 

热液充填

型 

七坝泉式 
甘肃七坝泉、内蒙七一山、湖北红安华河、福建将乐常口、河

南嵩县陈楼、广东河源到吉 

武义式 
浙江武义杨家、河北平泉郝家楼、安徽宁国庄村、辽宁义县三

宝屯 

八面山式 浙江常山八面山、江西德安洪溪板 

湖山式 浙江遂昌湖山 

双江口式 湖南衡南双江口 

伴生型 

白云鄂博式铁铌稀土伴生萤石矿 内蒙古白云鄂博 

柿竹园式钨锡钼铋伴生萤石矿 湖南柿竹园 

桃林式铅锌伴生萤石矿 湖南桃林 

苦草坪式重晶石伴生萤石矿 重庆苦草坪 
 

资料来源：《中国萤石矿床成矿规律》（王吉平），国联证券研究所 

伴生矿开采难度大，公司技术成功解决白云鄂博矿利用问题。 

伴生型矿床资源品质差（一般含 CaF2不到 26%），萤石作为脉石分布其中，很难
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实现萤石与共伴生的有色金属、稀有金属、重晶石等的有效分离，而是随主矿开采而

被综合回收利用，主要用于生产冶金级萤石精粉。 

2020 年 10 月左右，包钢集团进行对外公开招投标，邀请技术方合作共同开发利

用白云鄂博矿山的伴生萤石资源。公司根据萤石矿的物理特性，研发了新型萤石浮选

捕收剂 KY-108，并在低品位萤石矿选矿、尾矿砂回收选矿等工艺上应用，成功解决

了白云鄂博的萤石伴生矿利用问题。 

公司与包钢股份打造“选-化一体化项目”，有望重塑氟化工格局。 

2021 年 3月，公司公告，与包钢股份合资成立两家公司，共同实施“选-化一体

化”项目。包钢金石负责萤石选矿项目，生产出的萤石精粉提供给金鄂博进行下游氟

化工项目的建设。 

包钢金石的萤石选矿项目投资 7.07 亿元，公司持股 43%。项目以包钢白云鄂博

矿石中的萤石资源、尾矿中的萤石资源及白云鄂博矿山围岩等未被利用的萤石矿资

源，规划总处理原矿规模 610 万吨/年，生产萤石粉约 80万吨/年，并排他性销售给

金鄂博。项目共有三条选矿线，其中两条已经达产，第三条正在试生产中。 

金鄂博的氟化工项目投资 12.25 亿元，公司持股 51%。项目以包钢金石提供的萤

石粉为原料，规划一期生产 12 万吨无水氟化氢和 9 万吨氟化铝，二期生产 18 万吨

无水氟化氢和 27 万吨氟化铝，其中氟化氢可外售或者用于氟化铝的生产。一期项目

已于 7月底开始试生产，二期项目预计四季度建成并试生产。 

图表39：公司“选-化一体化”项目内容 

合资公司

名称 
项目内容 出资情况 地址 备注 

内蒙古包

钢金石选

矿有限责

任公司 

150 万 t/a 稀尾萤石综合回收技改项目 

包钢股份 51%，金石

资源 43%，永和制冷

3%，龙大集团 3% 

包头市白云鄂博矿区

包钢集团宝山矿业 

建成达产 

年处理 260 万吨稀尾+铁尾萤石浮选回

收改造项目 
建成达产 

100 万 t/a 铁尾萤石综合回收技改项目 试生产 

合计建设萤石粉 80 万吨/年产能 / 

内蒙古金

鄂博氟化

工有限责

任公司 

一期 12 万吨无水氟化氢和 9 万吨氟化

铝 

金石资源 51%，包钢

股份 43%，永和制冷

3%，龙大集团 3% 

包头达茂巴润工业园

区氟化工基地 

7 月底试

生产 

二期 18 万吨无水氟化氢和 27 万吨氟化铝 

2023 年四

季度建成

试生产 
 

资料来源：公司公告、公司环评，国联证券研究所 

我们认为，公司的“选-化一体化”项目具备如下看点： 

1）选矿成本低。伴生矿利用难度大已在上文有所阐述，但正是因为其品位低，

因此也存在开采和利用成本较低等优点。 
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2）氟化工产品生产成本低。相比利用酸级萤石精粉（97%）制备氢氟酸，使用 90%

低品位萤石粉作为原料显然成本更低，公司已成功突破低品位萤石精粉制备高品质

氢氟酸技术。据公司公告，6月包钢金石向金鄂博销售的 90 萤石精粉均价为 1837 元

/吨，而当月 97 萤石湿粉均价为 3125 元/吨，参考公司环评和百川盈孚信息，以两者

制备氢氟酸的单耗分别为 2.5t/t 和 2.2t/t，制备氟化铝的单耗分别为 1.9t/t 和

1.5t/t 计算，公司生产氢氟酸的单吨成本可降低 2000 元以上，氟化铝单吨成本可降

低 1000 元以上。 

图表40：公司氟化氢成本优势 
 

图表41：公司氟化铝成本优势 

  

资料来源：百川盈孚，公司公告，公司环评，国联证券研究所*以 23年 6

月 21 日价格计算，图中单位皆为元/吨 

资料来源：百川盈孚，公司公告，公司环评，国联证券研究所*以 23年 6

月 21 日价格计算，图中单位皆为元/吨 

值得一提的是，公司选择做 90%左右的萤石粉，也是经过对选矿回收率及氟化工

的综合成本的测算，能够既经济合理又可在品质上满足生产氢氟酸的需求。 

3）突破低温浮选技术可实现全年生产。由于浮选药剂不耐低温，北方地区的萤

石矿难以实现低温浮选，冬季开工率受到较大影响。2021 年，翔振矿业浮选厂通过

工艺改造，对余热进行回收利用，实现低温环境无需加热浮选，技术上可实现全年浮

选生产，属于公司的独有技术。公司存在将该技术运用到白云鄂博项目上，进一步提

升项目效益的可能。 

此外，金鄂博另有 2×40万吨硫酸项目在建，利用当地生产的高硫低铁硫精矿和

综合利用包钢股份含硫铁精矿制造硫酸，可进一步巩固实现氟化工业务的成本优势。 
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3. 横向拓展到锂资源的模式存在不断复制的可能 

借鉴包头的铁稀土尾矿提取萤石技术，公司瞄准江西锂资源利用的痛点，成功实

现了从含锂瓷土细泥（尾泥，也称压榨泥）中提取锂云母精矿。该项目只涉及选矿环

节，因此建设速度较快，我们认为，公司有望复制这种“轻资产技术撬动重资产资源”

的模式，在未来发展中寻觅到更多合适的方向。 

3.1 突破氟资源限制实现细泥提锂 

借鉴铁稀土尾矿提取萤石技术，公司成功突破细泥提锂。 

2022 年，公司公告，子公司江西金岭锂业拟在江西省丰城市投资建设“年处理

100 万吨锂云母细泥提质增值选矿厂建设项目”，项目总投资预计约为人民币 1.9 亿

元。 

项目主要是回收利用江西宜春丰城地区周边的含锂瓷土细泥（尾泥，也称压榨泥）

提取锂云母，项目在技术方面借鉴了公司铁稀土尾矿提取萤石的主要工艺技术。处理

100 万吨含锂细泥的生产线建成达产后，预计年产氧化锂含量为 2.0%-2.5%的锂云母

精矿约 10.8 万吨，精品陶瓷细泥约 89.2 万吨。 

细泥提锂技术有望解决江西锂资源利用的痛点。 

江西宜春地区瓷土锂云母资源十分丰富，目前的选矿工艺基本采用脱泥后浮选

回收锂云母，浮选尾矿作为长石料供应给陶瓷厂家。而在生产实践中，“脱泥”工艺

产生的含锂细泥仍有 0.3%–0.5%左右的氧化锂，这一方面造成宝贵的氧化锂资源浪

费，另一方面由于其含有较高的氧化锂也导致在陶瓷行业应用受限。而公司的技术对

含锂细泥进行提质增效利用，有望解决以上痛点。 

根据公司年报数据，宜春地区锂瓷土矿开采量或将达到 8000 多万吨/年，按目前

工艺约 25%的细泥被排弃，如果使用公司的技术，每年能回收 2.5%氧化锂锂云母约

200 万吨，可产碳酸锂 8万吨/年左右，占 2022 年全球碳酸锂供应量的 10%-15%，相

当于我国供应量的 15%-20%。 

另一方面，公司提取锂后的尾泥也更符合陶瓷厂需求，属于精品陶瓷泥。 

项目进展顺利，氧化锂含量高出预期。 

细泥提锂项目从筹划到完成建设安装、实现试生产仅半年左右时间。从实际进展

来看，项目可获得氧化锂含量指标高于期初计划。据公司公告，至 5月底可获得氧化

锂含量为 2.1%-2.9%之间的锂云母精矿产品约 5000 吨。 

锂云母与碳酸锂价格存在一定相关性，而公司生产成本存在下降空间，即使面对

未来可能的产品价格波动风险，也仍然会有不错的收益。目前该项目已接近达产，公
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司力争 2023 年全年生产销售 4万-6万吨锂云母精矿。 

3.2 以技术撬动资源的模式存在复制的可能 

相关模式存在复制的可能，公司有望撬动更多资源。 

细泥提锂主要是选矿项目，没有前期的买矿山、建矿山、采矿、选矿破碎等环节，

主要工程就是建设选矿车间或选矿生产线，所以总体建设速度可以很快，且拥有不错

的经济效益。这也是公司“资源+技术”战略第一次横向拓展到其他战略性矿种。 

我们认为，公司有望复制这种“轻资产技术撬动重资产资源”的模式，在未来发

展中寻觅到更多合适的方向。 

目前，公司研发中心也正在进行锂辉石的相关试验及其它战略性资源相关的研

究试验。 
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4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 盈利预测 

核心假设： 

1）单一型萤石矿业务：公司现有酸级萤石精粉、高品位萤石块矿、冶金级萤石

精粉和普通萤石原矿产销量稳定，均价维持稳定。 

2）包头“选化一体化”项目：2023 年金鄂博外售少量萤石精粉和氢氟酸，

2024/2025 年产能利用率分别为 70%/100%，30 万吨氢氟酸和 36 万吨氟化铝柔性化生

产，假设最大化氟化铝产量，产品价格小幅下滑。 

3）江西宜春细泥提锂项目：2023/2024/2025 年锂云母精矿销量分别为 5.5/8/10

万吨，价格小幅下滑。 

因此，我们预计公司 2023-25 年收入分别为 19.3/41.4/52.4 亿元，对应增速分

别为 83%/115%/26%，归母净利润分别为 4.1/7.6/9.6 亿元，对应增速分别为

83%/86%/27%，EPS 分别为 0.67/1.25/1.59 元，3年 CAGR 为 63%。 

图表42：公司营收测算汇总（亿元） 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入合计 10.50 19.25 41.43 52.41 

同比增长率 1% 83% 115% 26% 

毛利润 4.67 8.19 15.21 18.67 

毛利率 44% 43% 37% 36% 

单一型萤石矿业务         

营业收入 10.43 12.55 12.12 12.35 

毛利润 4.64  5.85  5.60  5.91  

毛利率 44% 47% 46% 48% 

包头“选化一体化”项目         

营业收入  3.86 25.67 35.69 

毛利润  0.83 7.66 10.39 

毛利率  21% 30% 29% 

江西宜春细泥提锂项目         

营业收入  2.42 3.44 4.15 

毛利润  1.30 1.92 2.35 

毛利率  54% 56% 57% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 估值与投资建议 

采用 PE 估值法，选取新能源上游资源类企业赣锋锂业和华友钴业，氟化工企业

巨化股份和永和股份作为可比公司，2024 年可比公司平均 PE 为 13 倍。考虑到公司
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作为国内萤石的龙头，全产业链布局的成本优势有望重塑行业格局，以技术撬动资源

的轻资产模式有望复制，我们给予公司 2024 年 25 倍 PE，对应 2024 年目标价格为

31.32 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图表43：可比公司估值对比表 

股票 

代码 

证券 

简称 

市值 

（亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002460 赣锋锂业 853.87 42.33 4.61 5.37 6.30 9.18 7.89 6.72 

603799 华友钴业 593.23 34.69 2.87 3.91 4.87 12.10 8.87 7.13 

600160 巨化股份 437.36 16.2 0.47 0.91 1.24 34.42 17.79 13.04 

605020 永和股份 98.60 26 0.72 1.62 2.24 36.31 16.09 11.61 

平均值      23.00 12.66 9.63 

603505 金石资源 172.78 28.57 0.67 1.25 1.59 42.64 22.86 17.97 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所：股价为 2023 年 11月 23 日收盘价；可比公司 EPS为 Wind 一致预期 

5. 风险提示 

1）在建项目推进不及预期 

公司在建项目尚未完全达产，若后续建设进度不及预期，将对公司未来的盈利能

力产生一定影响。 

2）新能源领域需求释放不及预期风险 

新能源领域的蓬勃发展为萤石的需求增添了动能，若未来锂电池与光伏行业的

发展不及预期，将影响对萤石的需求增长预期。 

3）萤石价格大幅波动风险 

萤石价格易受经济周期、供需关系、市场预期、政策变化等众多因素影响，价格

具有较高波动性。若萤石价格波动性太大，可能会导致公司经营业绩不稳定。 

4）环保政策趋严风险 

随着国家不断提高环境保护的标准或出台更严格的环保政策，可能会导致公司

经营成本上升，对公司的盈利能力构成不利影响。 

5）安全生产风险 

矿山开采属于危险性较高的行业，公司矿山开采主要外包给具有资质的矿山施

工单位，如果施工单位发生事故，将可能导致相应子公司一定期间的停产和行政处罚，

也会给公司带来负面影响。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 290 292 193 414 524  营业收入 1043 1050 1925 4143 5241 

应收账款+票据 361 337 635 1368 1730  营业成本 546 584 1106 2623 3374 

预付账款 4 12 12 25 31  营业税金及附加 46 39 79 170 215 

存货 105 123 244 578 744  营业费用 4 6 10 17 16 

其他 38 54 57 123 156  管理费用 120 133 168 282 299 

流动资产合计 799 818 1141 2508 3185  财务费用 20 31 54 83 117 

长期股权投资 40 89 121 260 465  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 802 807 1383 2366 3461  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 84 804 1202 1467 1867  投资净收益 -3 5 32 138 205 

无形资产 441 523 419 315 211  其他 3 20 12 7 5 

其他非流动资产 28 18 18 18 18  营业利润 307 282 553 1115 1430 

非流动资产合计 1395 2241 3143 4425 6021  营业外净收益 -5 -7 -5 -5 -5 

资产总计 2195 3059 4284 6933 9207  利润总额 301 275 548 1110 1425 

短期借款 196 404 903 1710 2511  所得税 51 53 82 167 214 

应付账款+票据 133 302 383 908 1168  净利润 251 222 466 944 1212 

其他 314 152 454 1050 1341  少数股东损益 6 -1 59 186 249 

流动负债合计 643 858 1741 3669 5021  归属于母公司净利润 245 222 407 758 962 

长期带息负债 127 553 554 561 564        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 76 61 61 61 61   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 203 614 615 623 625  成长能力      

负债合计 846 1472 2355 4291 5646  营业收入 18.64% 0.66% 83.34% 115.21% 26.50% 

少数股东权益 62 233 292 478 728  EBIT 0.55% -4.71% 96.53% 98.15% 29.32% 

股本 312 435 607 607 607  EBITDA 2.57% -0.98% 105.51% 77.00% 30.41% 

资本公积 100 85 -87 -87 -87  归属于母公司净利润 2.93% -9.19% 82.83% 86.28% 27.02% 

留存收益 876 834 1116 1644 2313  获利能力      

股东权益合计 1349 1586 1928 2641 3560  毛利率 47.69% 44.43% 42.54% 36.70% 35.62% 

负债和股东权益总计 2195 3059 4284 6933 9207  净利率 24.03% 21.13% 24.18% 22.78% 23.12% 

       ROE 19.03% 16.44% 24.86% 35.02% 33.97% 

现金流量表       ROIC 18.80% 16.11% 21.91% 30.10% 26.79% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 251 222 466 944 1212  资产负债率 38.53% 48.13% 54.99% 61.90% 61.33% 

折旧摊销 137 147 330 457 609  流动比率 1.2 1.0 0.7 0.7 0.6 

财务费用 20 31 54 83 117  速动比率 1.0 0.7 0.5 0.5 0.5 

存货减少（增加为“-”） -7 -17 -121 -334 -166  营运能力      

营运资金变动 -87 -86 -39 -24 -16  应收账款周转率 2.9 3.1 3.0 3.0 3.0 

其它 30 18 95 218 -8  存货周转率 5.2 4.8 4.5 4.5 4.5 

经营活动现金流 343 315 785 1343 1748  总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.6 0.6 

资本支出 -164 -815 -1200 -1600 -2000  每股指标（元）      

长期投资 -43 -43 0 0 0  每股收益 0.4 0.4 0.7 1.3 1.6 

其他 6 36 -6 -22 -32  每股经营现金流 0.6 0.5 1.3 2.2 2.9 

投资活动现金流 -201 -823 -1206 -1622 -2032  每股净资产 2.1 2.2 2.7 3.6 4.7 

债权融资 -181 634 500 815 804  估值比率      

股权融资 72 123 172 0 0  市盈率 69.1 76.1 41.6 22.3 17.6 

其他 -17 -253 -350 -313 -410  市净率 13.1 12.5 10.3 7.8 6.0 

筹资活动现金流 -126 505 321 501 394  EV/EBITDA 25.1 40.2 20.0 11.9 9.6 

现金净增加额 18 -1 -99 222 110  EV/EBIT 35.7 59.5 31.0 16.5 13.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 11月 23 日收盘价    
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