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推荐（维持） 

现价：28.35元 

主要数据  
 

行业 有色金属 

公司网址 www.sinomine.cn 

大股东/持股 中色矿业集团有限公司/ 13.97% 

实际控制人 陈海舟等七人 

总股本(百万股) 730 

流通 A股(百万股) 720 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 207 

流通 A股市值(亿元) 207 

每股净资产(元) 16.32 

资产负债率(%) 22.52 
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事项： 
公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年实现营收 24.22 亿元，yoy-32.76%；

实现归母净利润 4.73 亿元，yoy-68.52%。2024 年二季度公司实现营业收入 12.95 

亿元，yoy -15.33%，qoq+14.95%，实现归母净利润 2.17 亿元，yoy -46.66%，

qoq -15.35%。 

平安观点： 
 Bikita项目达产，锂资源自给率大幅提升。Bikita“200 万吨/年（锂辉石）

建设工程项目”和“200 万吨/年（透锂长石）改扩建工程项目”已达到项目

设计规划的产能，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，上半年公司自有矿产销量大幅提高，自有

矿共实现锂盐销量 16798.67 吨，已超过去年全年以自有矿为原料实现的锂

盐销量，公司锂盐业务的原料自给率进一步提升。公司所属江西春鹏锂业投

资修建的年产 3.5 万吨高纯锂盐项目于 2024 年 2 月实现达产达标状态。目

前，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。 

 收购 Kitumba铜矿，远期新增长点打开。2024 年 7 月，公司完成对赞比亚

Kitumba 铜矿 65%股权的收购，Kitumba 铜矿区累计探获的保有铜矿产资

源量为 2790 万吨，铜金属量 61.40 万吨，铜平均品位 2.20%。公司将根据

对 Kitumba 铜矿项目可行性研究结果，启动对 Kitumba 铜矿的开发工作，

Kitumba 铜矿的开发将为公司中长期发展提供新的利润增长点。 

 铯铷业务稳定，毛利率持续抬升。2024年上半年公司铯铷业务实现营业收

入 4.71 亿元，同比-11.71%。实现毛利 3.4 亿元，铯铷业务毛利率 72.37%，

同比增长 6.06 个百分点。公司拥有世界主要高品质铯资源、全球两大生产

基地以及甲酸铯回收基地。随着铯铷相关应用领域高品质需求的提升，铯铷

盐市场规模有望进一步打开，铯铷业务有望持续助力公司业绩增长。 

 投资建议：公司锂盐产能逐步释放，铯铷业务稳步提升，铜矿布局打开远期

新增长点。由于锂盐价格跌幅较大，调整公司 2024-2025 年归母净利润为

11.75、12.69 亿元（前 2024-2025 年预测值为 42.74、46.69亿元），新增

2026 年预测值为 15.56 亿元。对应 PE 为 17.6、16.3、13.3 倍。锂价经过 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8041  6013  5278  5813  7169  

YOY(%) 235.9  -25.2  -12.2  10.1  23.3  

归母净利润(百万元) 3295  2208  1175  1269  1556  

YOY(%) 490.2  -33.0  -46.8  7.9  22.6  

毛利率(%) 53.0  54.8  38.7  38.3  39.3  

净利率(%) 41.0  36.7  22.3  21.8  21.7  

ROE(%) 43.9  18.1  8.9  8.9  10.1  

EPS(摊薄/元) 4.51  3.03  1.61  1.74  2.13  

P/E(倍) 6.3  9.4  17.6  16.3  13.3  

P/B(倍) 2.8  1.7  1.6  1.5  1.3   
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长期下跌后，已基本位于底部区间。公司锂盐自给率提升，生产成本持续改善，同时铯铷业务稳固，远期铜矿布局将打造新成

长曲线。维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）项目进度不及预期。若当前在建项目进展超预期缓慢，则可能会影响公司未来业绩增长节奏。（2）下游需求不

及预期。若受终端影响需求出现较大程度收缩，公司产品销售或一定程度受到影响。（3）行业竞争加剧。行业竞争大幅加剧或

导致公司产品销量不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产  8,063   8,983   9,683   10,719  

现金  4,915   5,678   6,080   6,427  

应收票据及应收账款  477   678   747   921  

预付账款  168   209   230   283  

其他应收款  156   101   111   137  

存货  1,445   1,651   1,832   2,224  

其他流动资产  901   666   683   726  

非流动资产  7,822   8,290   8,837   9,478  

长期投资  39   38   36   34  

固定资产  2,208   3,223   4,316   5,107  

无形资产  1,853   1,760   1,667   1,575  

其他非流动资产  3,722   3,269   2,817   2,762  

资产总计  15,885   17,273   18,520   20,198  

流动负债  2,293   2,771   3,038   3,506  

短期借款  914   1,094   1,178   1,242  

应付票据及应付账款  253   341   379   460  

其他流动负债  1,126   1,337   1,482   1,805  

非流动负债  1,369   1,317   1,259   1,196  

长期借款  572   520   463   400  

其他非流动负债  797   797   797   797  

负债合计  3,661   4,088   4,297   4,702  

少数股东权益  46   43   40   37  

股本  728   730   730   730  

资本公积  5,636   5,634   5,634   5,634  

留存收益  5,814   6,778   7,818   9,094  

归属母公司股东权益  12,178   13,142   14,182   15,458  

负债和股东权益  15,885   17,273   18,520   20,198   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流  3,002   1,767   1,725   1,947  

税后经营利润  2,202   1,173   1,266   1,553  

折旧摊销  181   431   552   657  

财务费用  166   51   52   51  

投资损失  -16   -30   -30   -30  

营运资金变动  399   141   -116   -285  

其他经营现金流  70   1   1   1  

投资活动现金流  -2,661   -869   -1,069   -1,269  

资本支出  2,121   900   1,100   1,300  

长期投资  -556  0 0 0 

其他投资现金流  16   31   31   31  

筹资活动现金流  1,813   -135   -254   -330  

短期借款  418   180   84   64  

长期借款  -324   -52   -57   -63  

其他筹资现金流  1,719   -263   -281   -331  

现金净增加额  2,146   762   402   348   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  6,013   5,278   5,813   7,169  

营业成本  2,718   3,233   3,587   4,353  

税金及附加  138   61   67   108  

销售费用  73   69   76   108  

管理费用  384   346   381   488  

研发费用  172   145   160   215  

财务费用  166   51   52   51  

资产减值损失  -0   -14   -16   -19  

信用减值损失  -41   -72   -79   -97  

其他收益  95   40   40   40  

公允价值变动收益  1   0    0     0    

投资净收益  16   30   30   30  

资产处置收益  -6   10   10   10  

营业利润  2,427   1,368   1,477   1,811  

营业外收入  1   2   2   2  

营业外支出  8   4   4   4  

利润总额  2,420   1,367   1,475   1,810  

所得税  218   194   209   257  

净利润  2,202   1,173   1,266   1,553  

少数股东损益  -6   -3   -3   -3  

归属母公司净利润  2,208   1,175   1,269   1,556  

EBITDA  2,767   1,849   2,079   2,518  

EPS（元） 3.03 1.61 1.74 2.13   
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -25.2  -12.2  10.1  23.3  

营业利润(%) -36.3  -43.6  7.9  22.6  

归属于母公司净利润(%) -33.0  -46.8  7.9  22.6  

获利能力     

毛利率(%) 54.8  38.7  38.3  39.3  

净利率(%) 36.7  22.3  21.8  21.7  

ROE(%) 18.1  8.9  8.9  10.1  

ROIC(%) 27.1  11.7  12.5  14.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 23.0  23.7  23.2  23.3  

净负债比率(%) -28.1  -30.8  -31.2  -30.9  

流动比率 3.5  3.2  3.2  3.1  

速动比率 2.6  2.5  2.4  2.3  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.4  

应收账款周转率 12.6  7.8  7.8  7.8  

应付账款周转率 14.5  10.6  10.6  10.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.03  1.61  1.74  2.13  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.11  2.42  2.36  2.67  

每股净资产(最新摊薄) 16.69  18.01  19.43  21.18  

估值比率     

P/E 9.4  17.6  16.3  13.3  

P/B 1.7  1.6  1.5  1.3  

EV/EBITDA 9.2  9.7  8.6  7.1   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 
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