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市场数据  
收盘价(元) 27.14 

一年最低/最高价 25.21/42.90 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 19,528.53 

总市值(百万元) 19,807.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.32 

资产负债率(%,LF) 22.52 

总股本(百万股) 729.81 

流通 A 股(百万股) 719.55  
 

相关研究  
《中矿资源(002738)：2023 年年报及

2024 年一季报点评：Q1 出货超预期，

Bikita 降本成效显著》 

2024-04-28 

《中矿资源(002738)：铜有望成为新

增长点，碳酸锂稳步放量》 

2024-03-15 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8041 6013 5758 5873 7061 

同比（%） 232.51 (25.22) (4.25) 2.00 20.23 

归母净利润（百万元） 3295 2208 1106 1271 1612 

同比（%） 485.85 (32.98) (49.93) 15.00 26.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.51 3.03 1.51 1.74 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） 6.01 8.97 17.92 15.58 12.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司中报业绩符合预期。公司 24 年 H1 营收 24 亿元，同减 33%，归母
净利 4.7 亿元，同减 69%，其中 24 年 Q2 营收 13 亿元，同减 15%，环
增 15%，归母净利 2.2 亿元，同减 47%，环减 15%，扣非净利 2.2 亿元，
同减 44%，环减 5%，毛利率 45%，同环比-5pct/+7pct，业绩符合市场预
期。 

◼ 24Q2 锂盐销量环增 10%，生产成本大幅下降。出货端，24H1 公司锂盐
产量 1.7 万吨，销量 1.68 万吨，超过去年全年以自有矿为原料实现的销
量，其中 Q2 销量 8800 吨左右，环增 10%左右；公司合计拥有 6.6 万吨
电池级锂盐产能，我们预计 24 全年销量有望达到 4.5-5 万吨，同增 160-

200%。盈利端，24Q2 锂盐销售均价近 10 万元/吨，单吨生产成本从 Q1

的 6 万元降至 Q2 的 5.3 万元，贡献毛利 3.4 亿元，环增 19%。 

◼ 24Q2 汇兑影响大幅减弱，Bikita 不含税全成本降至 6.8 万元，锂辉石产
量提升有望进一步降本。津巴布韦 Bikita 矿山 24H1 生产锂辉石精矿近
14 万吨，化学级透锂长石近 9 万吨，技术级透锂长石 1.5 万吨；当前锂
价下优先使用锂辉石，7 月锂辉石精矿月产量达到 3.5 万吨，满足下半
年锂盐生产所需精矿量。成本方面，Q2 完全成本降至 6.8 万元/吨 LCE

（不含税），环减 15%+，精矿 CIF 成本降至 500 美元/吨以内，降本原
因：1）配套光伏项目和输变电项目分别于 2 月、3 月投运，目前矿山用
电量 20%来源于光伏发电，80%来源于市政电，大幅降低用电成本；2）
调整选矿工艺和试剂；3）上半年海运成本由 195 美元/吨降至 158 美元
/吨；4）4 月津巴布韦出台新的主权货币，Q2 汇兑损失降至 1000 万元
以内，环减 90%+，单吨影响减少 1 万元左右。我们预计后续使用锂辉
石精矿比例进一步提高，完全成本有望降至 7 万元以内（含税）。加拿
大 Tanco 矿山 24H1 生产锂辉石精矿 2 万吨；100 万吨选矿厂进度放缓，
公司预计 2026 年建成。 

◼ 铯铷贡献稳定利润，铜业务有望成为后续增长点。铯铷业务 24H1 实现
毛利 3.4 亿元，同减 4%，Q2 贡献 2.2 亿元毛利，环增 80%+；其中精细
化工上半年提价超 20%影响 Q1 销量，Q2 销量逐步恢复，环增 70%，
我们预计下半年铯铷业务利润稳中有升。公司 7 月完成赞比亚 Kitumba

铜矿项目 65%权益的交割，将于本月完成可研，今年开工建设，争取 2026

年实现利润释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于锂价超预期下跌，我们下调公司 24-26 年盈
利预测，预计公司 24-26 年归母净利润 11.1/12.7/16.1 亿元（原预测为
15.8/20.7/30.3 亿元），同比-50%/+15%/+27%，对应 PE 为 18x/16x/12x，
考虑公司降本成效显著，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。  
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中矿资源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,063 6,684 6,279 6,071  营业总收入 6,013 5,758 5,873 7,061 

货币资金及交易性金融资产 5,411 3,966 3,553 2,891  营业成本(含金融类) 2,718 3,564 3,555 4,241 

经营性应收款项 646 706 715 858  税金及附加 138 132 135 162 

存货 1,445 1,465 1,461 1,743  销售费用 73 35 35 42 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 384 392 352 424 

其他流动资产 561 547 550 579  研发费用 172 121 117 141 

非流动资产 7,822 10,134 11,694 12,631  财务费用 166 331 295 291 

长期股权投资 39 39 49 59  加:其他收益 95 92 82 92 

固定资产及使用权资产 2,208 3,418 4,065 4,889  投资净收益 16 0 0 0 

在建工程 797 1,797 2,597 2,597  公允价值变动 1 2 0 0 

无形资产 1,853 1,877 1,901 1,925  减值损失 (42) (25) (25) (25) 

商誉 1,227 1,227 1,227 1,227  资产处置收益 (6) 0 0 0 

长期待摊费用 639 737 836 935  营业利润 2,427 1,253 1,440 1,826 

其他非流动资产 1,060 1,040 1,020 1,000  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 15,885 16,817 17,973 18,702  利润总额 2,420 1,253 1,440 1,826 

流动负债 2,293 1,951 1,954 1,221  减:所得税 218 150 173 219 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,080 1,013 1,013 100  净利润 2,202 1,102 1,268 1,607 

经营性应付款项 253 332 331 395  减:少数股东损益 (6) (3) (4) (5) 

合同负债 32 71 71 85  归属母公司净利润 2,208 1,106 1,271 1,612 

其他流动负债 928 535 538 642       

非流动负债 1,369 1,369 1,369 1,369  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.03 1.51 1.74 2.21 

长期借款 553 553 553 553       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,582 1,514 1,678 2,051 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 2,763 1,842 2,168 2,663 

其他非流动负债 797 797 797 797       

负债合计 3,661 3,320 3,322 2,590  毛利率(%) 54.81 38.10 39.47 39.94 

归属母公司股东权益 12,178 13,455 14,612 16,079  归母净利率(%) 36.72 19.20 21.65 22.83 

少数股东权益 46 42 38 34       

所有者权益合计 12,223 13,497 14,650 16,112  收入增长率(%) (25.22) (4.25) 2.00 20.23 

负债和股东权益 15,885 16,817 17,973 18,702  归母净利润增长率(%) (32.98) (49.93) 15.00 26.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,002 1,124 1,788 1,979  每股净资产(元) 16.72 18.47 20.06 22.07 

投资活动现金流 (2,661) (2,640) (2,050) (1,550)  最新发行在外股份（百万股） 730 730 730 730 

筹资活动现金流 1,813 68 (151) (1,091)  ROIC(%) 20.09 9.20 9.43 10.93 

现金净增加额 2,146 (1,447) (413) (662)  ROE-摊薄(%) 18.13 8.22 8.70 10.02 

折旧和摊销 181 328 490 613  资产负债率(%) 23.05 19.74 18.48 13.85 

资本开支 (2,171) (2,540) (1,940) (1,440)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.97 17.92 15.58 12.29 

营运资本变动 459 (366) (31) (298)  P/B（现价） 1.62 1.47 1.35 1.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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