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大中矿业（001203.SZ）2023 年年报点评     

原矿产能持续增加，布局新能源领域 
 

 2024 年 03 月 24 日 

 

➢ 事件：3 月 19 日，公司发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营收 40.03

亿元，同比减少 1.4%；归母净利润 11.41 亿元，同比增长 16.8%；扣非归母净

利 10.97 亿元，同比增长 16.5%。2023Q4，公司实现营收 11.65 亿元，同比增

长 199.7%、环比增长 11.3%；归母净利润 3.12 亿元，同比增长 606.1%、环比

减少 3.7%；扣非归母净利 3.23 亿元，同比增长 1033.8%、环比增长 1.9%。 

➢ 点评：总销量提升，毛利率稳定 

① 量：铁精粉产量同比提升。2023 年，公司铁精粉产量 376.38 万吨，同比增

长 16.78%，其中内蒙矿山铁精粉产量 190.80 万吨，同比增长 18.42%，安徽矿

山铁精粉产量 185.58 万吨，同比增长 15.14%，公司球团销量 53.49 万吨，同

比下滑 73%。 

② 价：公司毛利率保持稳定。2023 年，铁精粉的平均销售价格为 1008.94 元

/吨（含税），同比增长 0.29%。2023 年公司毛利率 53.49%，同比增长 8.28pct。

2023Q4，公司产品毛利率为 55.23%，同比下滑 2.39pct，环比增加 0.03pct。  

③ 期间费用同比增加。2023 年公司销售费用增加 34.05%，主要由于销量增

加所致；财务费用增加 30.02%，主要由于贷款增加，利息费用增加所致。 

➢ 未来核心看点：原矿产能持续增加，布局新能源领域 

① 原矿产能持续增长。公司重点推进了周油坊铁矿、重新集铁矿、固阳合教铁

矿扩产项目的证照审批手续，安徽两矿陆续完成了可行性研究、安全预评价、职

业卫生评价论证与评审工作。固阳合教铁矿完成 100 万吨/年产能的初步设计、

安全设施设计方案，并开始为技改扩建推动斜坡道主体工程的建设。公司目前扩

建产能达 570 万吨，投产后铁精粉将会有较大的增量。 

② 布局新能源领域。公司于 2023 年 4 月通过拍卖取得郴州城泰控股权，进而

控制了湖南鸡脚山锂矿。公司现已取得一期 2 万吨/年碳酸锂项目、年处理 1200

万吨含锂资源综合回收利用项目的政府立项，并取得能评批复、完成安全预评价

评审工作，且成功摘牌项目用地。公司于 2023 年 8 月通过竞拍的方式取得四川

加达锂矿，并完成拍卖价款的缴纳，预测该矿勘查区块氧化锂平均品位 1.26%，

矿石潜在资源量 2967 万吨至 4716 万吨，氧化锂推断资源量 37 万吨至 60 万吨

（折合碳酸锂当量 92 万吨至 148 万吨），具备大-超大型锂辉石矿产资源潜力。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司原矿产能持续增长，我们预计 2024-2026 年公

司归母净利润依次为 11.89/13.22/14.66 亿元，对应 3 月 22 日收盘价，PE 为

12x、11x 和 10x，盈利能力稳步增长，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能释放不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,003 3,648 3,952 4,260 

增长率（%） -3.7 -8.9 8.3 7.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,141 1,189 1,322 1,466 

增长率（%） 4.4 4.2 11.2 10.9 

每股收益（元） 0.76 0.79 0.88 0.97 

PE 13 12 11 10 

PB 2.5 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,003 3,648 3,952 4,260  成长能力（%）     

营业成本 1,862 1,589 1,698 1,814  营业收入增长率 -3.70 -8.87 8.34 7.80 

营业税金及附加 184 160 173 186  EBIT 增长率 14.98 1.67 9.89 8.87 

销售费用 5 4 4 5  净利润增长率 4.39 4.16 11.25 10.87 

管理费用 370 324 351 378  盈利能力（%）     

研发费用 152 128 139 150  毛利率 53.49 56.45 57.03 57.43 

EBIT 1,431 1,455 1,599 1,740  净利润率 28.51 32.58 33.46 34.41 

财务费用 157 138 135 118  总资产收益率 ROA 8.12 8.11 8.23 8.31 

资产减值损失 -20 -9 -8 -8  净资产收益率 ROE 19.35 16.77 15.73 14.85 

投资收益 0 38 41 44  偿债能力     

营业利润 1,334 1,387 1,541 1,706  流动比率 0.29 0.42 0.72 1.04 

营业外收支 -19 -20 -20 -20  速动比率 0.15 0.29 0.57 0.89 

利润总额 1,315 1,367 1,521 1,686  现金比率 0.07 0.21 0.49 0.81 

所得税 174 179 200 221  资产负债率（%） 58.03 51.64 47.67 44.01 

净利润 1,141 1,188 1,322 1,465  经营效率     

归属于母公司净利润 1,141 1,189 1,322 1,466  应收账款周转天数 16.62 17.09 17.09 17.09 

EBITDA 1,871 1,922 2,109 2,307  存货周转天数 96.96 99.47 99.47 99.47 

      总资产周转率 0.31 0.25 0.26 0.25 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 325 809 1,962 3,301  每股收益 0.76 0.79 0.88 0.97 

应收账款及票据 231 205 223 240  每股净资产 3.91 4.70 5.58 6.55 

预付款项 49 46 50 53  每股经营现金流 1.07 0.85 1.30 1.43 

存货 495 424 455 486  每股股利 0.25 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 200 171 179 188  估值分析     

流动资产合计 1,299 1,656 2,867 4,268  PE 13 12 11 10 

长期股权投资 20 58 99 143  PB 2.5 2.0 1.7 1.5 

固定资产 4,248 4,223 4,166 4,299  EV/EBITDA 10.77 10.49 9.55 8.73 

无形资产 7,362 7,357 7,345 7,333  股息收益率（%） 2.60 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 12,758 12,998 13,203 13,367       

资产合计 14,057 14,654 16,070 17,634       

短期借款 1,904 1,904 1,904 1,904  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 533 410 438 468  净利润 1,141 1,188 1,322 1,465 

其他流动负债 2,060 1,592 1,658 1,727  折旧和摊销 441 467 511 567 

流动负债合计 4,497 3,906 4,000 4,099  营运资金变动 -160 -473 27 30 

长期借款 2,081 2,081 2,081 2,081  经营活动现金流 1,607 1,276 1,953 2,155 

其他长期负债 1,581 1,581 1,581 1,581  资本开支 -4,934 -647 -649 -657 

非流动负债合计 3,661 3,661 3,661 3,661  投资 -828 0 0 0 

负债合计 8,158 7,567 7,661 7,760  投资活动现金流 -4,988 -647 -649 -657 

股本 1,508 1,508 1,508 1,508  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1 1 0 -1  债务募资 2,135 0 0 0 

股东权益合计 5,899 7,087 8,409 9,874  筹资活动现金流 1,768 -145 -152 -159 

负债和股东权益合计 14,057 14,654 16,070 17,634  现金净流量 -1,615 484 1,153 1,339 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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