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拟收购赞比亚 Kitumba 铜

矿，加快布局铜资源板块 

2024-03-18 

Q2 利润受价格波动压制，高

自给率业绩弹性可期 

2023-08-23 

自有矿优势显著，公司业绩

或持续释放 

2023-04-27 

自有矿持续放量，资源端成

长性凸显 

2022-10-24 

  

 

 公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报 

✔2023 年全年实现营业收入 60.13 亿元，同比下降 25.22%；归母净

利润 22.08 亿元，同比下降 32.98%；扣非归母净利润 21.30 亿元，

同比下降 33.86%。其中 2023 年 Q4 营业收入 10.08 亿元，同比下降

60.51%，环比下降 28.20%；归母净利润 1.38亿元，同比下降 88.90%，

环比下降 75.68%；扣非归母净利润 1.05亿元，同比下降 91.40%，环

比下降 80.34%。 

 

✔2024 年 Q1 营业收入 11.27 亿元，同比下降 45.63%，环比上升

11.79%；归母净利润 2.56亿元，同比下降 76.63%，环比上升 85.51%；

扣非归母净利润 2.28亿元，同比下降 79.32%，环比上升 117.24%。 

 

 铯铷盐量价齐升，锂盐降本增效初见成效 

✔铯铷盐：铯铷板块实现毛利 7.24 亿元，同比+20.12%；毛利率

64.39%，同比-0.31pct。2023 年公司铯铷精细化工业务产量 962.18

吨，同比+21.09%；销量 999.23 吨，同比+25.92%。甲酸铯产量 506.96 

bbl，同比-9.86%；销量 2946.35bbl，同比+13.43%，库存 21289.56bbl。 

铯铷盐精细化工业务应用场景持续拓展，市场规模与销售价格不断提

高。 

✔锂盐：锂电新能源板块实现毛利 24.51亿元，同比-28.1%；毛利率

57.78%，同比+3.99pct。2023 年公司锂盐产量 1.84 万吨，同比-

19.51%；销量 1.74万吨，同比-28.09%。公司通过调整原料产品结构、

建设光伏电站和扩大市政供电能力等方式不断降低锂精矿生产成本，

降本增效初见成效。 

 

 锂矿自有率提升，Bikita 矿山投产增储 

✔公司合计拥有 418 万吨/年选矿产能和 6.6 万吨/年电池级锂盐

产能。2023年，公司锂盐自有矿产量 15771.91吨，为公司锂盐板

块以自有矿为原料的锂盐年度最高产量记录。公司锂盐板块原料自

给率持续提升，自给率由 2022 年 21%提升至 2023年 86%。 

 

✔公司投资修建的“Bikita锂矿 200万吨/年（锂辉石）建设工程

项目”和“Bikita锂矿 200万吨/年（透锂长石）改扩建工程项目”

2023 年 11月实现达产达标。两个项目分别年产约 30万吨锂辉石精

矿和 30 万吨化学级透锂长石精矿，极大提高了公司锂盐业务的原料

自给率。Bikita矿山自 2022年收购以来连续完成了三次增储工

作，锂矿产保有资源量 84.96万吨 LCE增长至 288.47万吨 LCE。 
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 自有资金投资矿山勘查，拟收购铜矿布局新增长点 

据公司公告，2024 年 4 月，公司董事会会议审议通过了《关于公司

2024-2025 年度海外矿产资源勘探预算的议案》，拟以预算 7467.27

万元的自有资金投资用于津巴布韦 Bikita 矿区锂矿、加拿大 Tanco

矿区锂铯钽矿、赞比亚卡森帕铜铁金矿和赞比亚 Kitumba 铜矿的勘查

工作。 

 

2024 年 3月，公司拟收购 Junction 65%股权，其主要资产是位于赞

比亚的 Kitumba 铜矿项目。该项目目前处于待开发阶段，据 2015 年

资源估算报告，Kitumba铜矿资源量 61.40万金属吨。公司战略目标

力争 2025 年完成 5万吨/年铜金属采、选、冶一体化布局，力争 2年

内再获取新的优质铜矿资源。公司加大铜矿资源的开发力度，将为公

司的长期发展提供新的矿业开发增长点。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 76.77、81.32、

107.23 亿元，实现净利润 15.33、21.61、32.70 亿元，对应 EPS 分

别为 2.10、2.96、4.48元/股，目前股价对应 PE为 17.2、12.2、8.0

倍。公司维持“买入-A”评级，12 个月目标价 50.8 元/股，对应 25 年

PE 为 17倍。 

 风险提示：锂价大幅波动，需求不及预期，项目进展不及预期。 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  8,041.2   6,013.3   7,677.1   8,131.6   10,722.9  

净利润  3,294.8   2,208.2   1,532.7   2,160.6   3,269.6  

每股收益(元)  4.51   3.03   2.10   2.96   4.48  

每股净资产(元)  10.29   16.69   19.33   22.07   26.33  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 8.0  11.9  17.2  12.2  8.0  

市净率(倍)  3.5   2.2   1.9   1.6   1.4  

净利润率 41.0% 36.7% 20.0% 26.6% 30.5% 

净资产收益率 43.9% 18.1% 10.9% 13.4% 17.0% 

股息收益率 1.9% 0.0% 0.4% 0.6% 0.6% 

ROIC 118.8% 42.4% 26.3% 25.3% 50.2% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  8,041.2   6,013.3   7,677.1   8,131.6   10,722.9   成长性      

减:营业成本  3,782.7   2,717.5   5,008.7   4,959.9   6,057.3   营业收入增长率 235.9% -25.2% 27.7% 5.9% 31.9% 

营业税费  58.0   137.7   38.4   81.3   107.2   营业利润增长率 448.4% -36.3% -30.7% 42.5% 50.9% 

销售费用  49.3   73.0   76.8   81.3   107.2   净利润增长率 490.2% -33.0% -30.6% 41.0% 51.3% 

管理费用  268.0   384.0   230.3   243.9   321.7   EBITDA 增长率 335.6% -29.6% -24.0% 37.5% 47.3% 

研发费用  237.0   172.1   191.9   243.9   268.1   EBIT增长率 354.2% -31.7% -25.2% 38.2% 49.2% 

财务费用  -28.8   166.1   222.6   235.8   311.0   NOPLAT 增长率 472.4% -27.8% -26.5% 37.5% 49.2% 

资产减值损失  -2.9   -0.5   -7.2   -3.5   -3.7   投资资本增长率 102.3% 18.5% 42.7% -24.8% 62.1% 

加:公允价值变动收益  -    0.9   -264.0   77.3   36.4   净资产增长率 85.1% 62.2% 15.8% 14.2% 19.3% 

投资和汇兑收益  78.1   15.9   30.3   30.3   25.5         

营业利润  3,810.1   2,426.8   1,681.9   2,396.5   3,616.0   利润率      

加:营业外净收支  2.4   -6.6   -1.2   -1.8   -3.2   毛利率 53.0% 54.8% 34.8% 39.0% 43.5% 

利润总额  3,812.5   2,420.2   1,680.7   2,394.7   3,612.9   营业利润率 47.4% 40.4% 21.9% 29.5% 33.7% 

减:所得税  517.9   217.9   151.3   227.5   343.2   净利润率 41.0% 36.7% 20.0% 26.6% 30.5% 

净利润  3,294.8   2,208.2   1,532.7   2,160.6   3,269.6   EBITDA/营业收入 48.0% 45.2% 26.9% 34.9% 39.0% 

       EBIT/营业收入 46.4% 42.3% 24.8% 32.4% 36.6% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 41  94  111  119  100  

货币资金  2,911.7   4,915.3   3,305.7   7,584.8   6,101.6   流动营业资本周转天数 57  96  115  103  106  

交易性金融资产  200.0   495.9   232.0   309.3   345.7   流动资产周转天数 209  428  392  418  404  

应收帐款  539.4   529.9   967.2   330.7   1,572.4   应收帐款周转天数 19  32  35  29  32  

应收票据  -    -    118.4   21.0   52.6   存货周转天数 51  91  106  96  98  

预付帐款  185.5   168.4   463.2   112.3   639.6   总资产周转天数 395  819  761  776  685  

存货  1,580.8   1,444.9   3,064.8   1,269.4   4,560.9   投资资本周转天数 186  364  375  365  312  

其他流动资产  814.9   508.5   495.0   606.2   536.6         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 43.9% 18.1% 10.9% 13.4% 17.0% 

长期股权投资  11.5   39.2   39.2   39.2   39.2   ROA 28.7% 13.9% 9.2% 11.7% 14.6% 

投资性房地产  -    25.2   25.2   25.2   25.2   ROIC 118.8% 42.4% 26.3% 25.3% 50.2% 

固定资产  956.2   2,178.0   2,541.0   2,857.0   3,126.0   费用率      

在建工程  387.4   796.6   796.6   796.6   796.6   销售费用率 0.6% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产  1,835.6   1,852.6   1,829.5   1,806.3   1,783.1   管理费用率 3.3% 6.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产  2,059.4   2,930.3   2,701.3   2,726.0   2,768.9   研发费用率 2.9% 2.9% 2.5% 3.0% 2.5% 

资产总额  11,482.5   15,884.8   16,579.1   18,484.1   22,348.6   财务费用率 -0.4% 2.8% 2.9% 2.9% 2.9% 

短期债务  495.3   913.7   -    -    -    四费/营业收入 6.5% 13.2% 9.4% 9.9% 9.4% 

应付帐款  325.6   660.6   886.7   474.0   1,436.4   偿债能力      

应付票据  35.9   65.5   13.7   89.8   59.6   资产负债率 34.4% 23.0% 14.7% 12.6% 13.8% 

其他流动负债  1,455.5   652.9   865.3   991.3   836.5   负债权益比 52.4% 30.0% 17.2% 14.4% 16.0% 

长期借款  791.4   553.2   -    -    -    流动比率  2.70   3.52   4.90   6.58   5.92  

其他非流动负债  844.2   815.5   663.4   774.4   751.1   速动比率  2.01   2.89   3.16   5.76   3.97  

负债总额  3,948.0   3,661.4   2,429.1   2,329.4   3,083.6   利息保障倍数  -129.52   15.33   8.55   11.16   12.63  

少数股东权益  24.9   45.5   42.4   48.9   48.9   分红指标      

股本  461.6   728.4   729.8   729.8   729.8   DPS(元)  0.70   -     0.15   0.22   0.22  

留存收益  7,299.0   11,953.9   13,377.8   15,376.0   18,486.3   分红比率 15.5% 0.0% 7.1% 7.5% 4.9% 

股东权益  7,534.4   12,223.5   14,150.0   16,154.7   19,265.0   股息收益率 1.9% 0.0% 0.4% 0.6% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润  3,294.6   2,202.3   1,532.7   2,160.6   3,269.6   EPS(元)  4.51   3.03   2.10   2.96   4.48  

加:折旧和摊销  142.1   175.4   160.1   207.1   254.2   BVPS(元)  10.29   16.69   19.33   22.07   26.33  

资产减值准备  -11.4   41.8   -    -    -    PE(X) 8.0  11.9  17.2  12.2  8.0  

公允价值变动损失  -    -0.9   -264.0   77.3   36.4   PB(X)  3.5   2.2   1.9   1.6   1.4  

财务费用  -29.5   99.7   222.6   235.8   311.0   P/FCF  20.6   31.5   -10.2   5.8   -21.4  

投资损失  -78.1   -13.2   -30.3   -30.3   -25.5   P/S  3.3   4.4   3.4   3.2   2.5  

少数股东损益  -0.3   -5.9   -3.3   6.6   -    EV/EBITDA  7.5   8.0   10.5   6.1   4.4  

营运资金的变动  -935.8   174.6   -2,247.7   2,600.2   -4,196.8   CAGR(%) -13.0% 14.1% 40.1% -13.0% 14.1% 

经营活动产生现金流量  2,050.0   3,002.1   -629.8   5,257.4   -351.1   PEG  -0.6   0.8   0.4   -0.9   0.6  

投资活动产生现金流量  -1,636.0   -2,660.7   137.3   -637.5   -565.0   ROIC/WACC  11.4   4.1   2.5   2.4   4.8  

融资活动产生现金流量  664.8   1,813.0   -1,117.1   -340.8   -567.1   REP  0.5   0.8   0.9   1.0   0.3  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。
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