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市场数据  
收盘价(元) 37.83 

一年最低/最高价 25.21/42.90 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 26,905.76 

总市值(百万元) 27,294.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.33 

资产负债率(%,LF) 24.76 

总股本(百万股) 721.49 

流通 A 股(百万股) 711.23  
 

相关研究  
《中矿资源(002738)：2024 年三季报

点评：锂矿降本成效显著，小金属将

贡献增量》 

2024-10-31 

《中矿资源(002738)：2024 年半年报

点评：Q2 汇兑影响减弱，单吨成本大

幅下降》 

2024-08-18 
  

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 5170 6348 7423 

同比（%） 232.51 (25.22) (14.03) 22.80 16.93 

归母净利润（百万元） 3,294.83 2,208.16 798.58 1,507.54 1,926.67 

同比（%） 485.85 (32.98) (63.83) 88.78 27.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.57 3.06 1.11 2.09 2.67 

P/E（现价&最新摊薄） 8.28 12.36 34.18 18.11 14.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，24 年归母净利 7.5-8.5 亿元，同减 62-66%，
扣非净利 6-7 亿元，同减 67-72%；其中 Q4 归母净利 2-3 亿元，同增 48-

120%，环增 179-316%，扣非净利 1.9-2.9 亿元，同增 76-171%，环增 717-

1050%，其中我们预计汇兑收益 0.2-0.3 亿，业绩略超市场预期。 

 

◼ 24 年持续降本，Q4 完全成本环降 0.5 万元+。24 年公司锂盐产量约 4.37

万吨，同增 138%，销量约 4.26 万吨，同增 145%，其中我们预计 Q4 销
量 1.2 万吨左右，环比略增；Bikita 锂辉石精矿超产，我们预计 25 年销
量有望达到 5 万吨。盈利方面，24Q4 含税均价 7.5 万元左右，我们测算
不含税完全成本预计近 6 万元，环降 0.5 万元+，对应单吨利润 0.5 万元
+，贡献 0.5-1 亿元归母净利。 

 

◼ 24Q4 铯铷利润环增 50%，25 年维持稳定增速。我们测算铯铷业务 24

全年贡献 4.5 亿元利润，其中 Q4 销量环比提升，预计贡献 1.5 亿元归
母净利，环增 50%左右；25 年预计铯铷利润维持 10-20%增速。 

 

◼ 小金属即将贡献增量，铜业务有望成为后续增长点。纳米比亚 Tsumeb

冶炼厂加速布局锗镓锌冶炼生产线，公司预计 25 年上半年开始贡献利
润。赞比亚 Kitumba 铜矿项目公司规划 25 年 4-5 月开工建设，26 年开
始贡献利润。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司碳酸锂降本成效显著，且小金属将贡献
利润增量，我们上调公司 24-26 年盈利预测，预计公司 24-26 年归母净
利润 8.0/15.1/19.3 亿元（原预测为 7.0/10.1/15.8 亿元），同比 -

64%/+89%/+28%，对应 PE 为 34x/18x/14x，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 6,367 6,264 6,303  营业总收入 6,013 5,170 6,348 7,423 

货币资金及交易性金融资产 5,411 3,753 3,411 3,100  营业成本(含金融类) 2,718 3,483 3,713 4,206 

经营性应收款项 646 651 766 887  税金及附加 138 119 146 171 

存货 1,445 1,431 1,526 1,729  销售费用 73 31 38 45 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 384 352 381 445 

其他流动资产 561 532 561 588  研发费用 172 109 127 148 

非流动资产 7,822 10,134 11,694 12,631  财务费用 166 232 299 296 

长期股权投资 39 39 49 59  加:其他收益 95 83 89 97 

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 2,427 905 1,708 2,183 

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 16,501 17,957 18,934  利润总额 2,420 905 1,708 2,183 

流动负债 2,293 1,914 2,002 1,232  减:所得税 218 109 205 262 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,080 1,013 1,013 105  净利润 2,202 796 1,503 1,921 

经营性应付款项 253 324 346 392  减:少数股东损益 (6) (2) (5) (6) 

合同负债 32 70 74 84  归属母公司净利润 2,208 799 1,508 1,927 

其他流动负债 928 506 569 652       

非流动负债 1,369 1,369 1,369 1,369  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.06 1.11 2.09 2.67 

长期借款 553 553 553 553       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,582 1,077 1,943 2,408 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 2,763 1,405 2,433 3,021 

其他非流动负债 797 797 797 797       

负债合计 3,661 3,282 3,371 2,601  毛利率(%) 54.81 32.64 41.51 43.33 

归属母公司股东权益 12,178 13,176 14,548 16,301  归母净利率(%) 36.72 15.45 23.75 25.95 

少数股东权益 46 43 39 33       

所有者权益合计 12,223 13,219 14,586 16,334  收入增长率(%) (25.22) (14.03) 22.80 16.93 

负债和股东权益 15,885 16,501 17,957 18,934  归母净利润增长率(%) (32.98) (63.83) 88.78 27.80 

           

           

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 3,002 884 1,880 2,353  每股净资产(元) 16.72 18.09 19.97 22.38 

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） 721 721 721 721 

筹资活动现金流 1,813 96 (172) (1,114)  ROIC(%) 20.09 6.61 11.04 12.77 

现金净增加额 2,146 (1,660) (342) (311)  ROE-摊薄(%) 18.13 6.06 10.36 11.82 

折旧和摊销 181 328 490 613  资产负债率(%) 23.05 19.89 18.77 13.74 

资本开支 (2,171) (2,540) (1,940) (1,440)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.36 34.18 18.11 14.17 

营运资本变动 459 (300) (175) (238)  P/B（现价） 2.26 2.09 1.89 1.69 

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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