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市场数据  
收盘价(元) 7.11 

一年最低/最高价 5.22/8.72 

市净率(倍) 2.08 

流通A股市值(百万元) 14,177.25 

总市值(百万元) 14,211.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.41 

资产负债率(%,LF) 40.51 

总股本(百万股) 1,998.79 

流通 A 股(百万股) 1,993.99  
 

相关研究  
《海南矿业(601969)：聚焦三大战略

性资源，“运营+投资”双轮驱动优势

显著》 

2024-09-02 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4679 4066 4688 6077 7580 

同比（%） (3.13) (13.11) 15.32 29.63 24.73 

归母净利润（百万元） 625.36 706.49 765.45 1,021.98 1,415.68 

同比（%） 1.67 12.97 8.34 33.52 38.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.35 0.38 0.51 0.71 

P/E（现价&最新摊薄） 23.04 20.40 18.83 14.10 10.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月 25 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 41 亿元，

yoy-13%；实现归母净利润 7.1 亿元，yoy+13%，扣非归母净利 6.8 亿元，yoy+24%。

单季度来看，2024Q4 公司实现营收 8.9 亿元，yoy-8.6%，环比-9.3%，2024Q4 归母

净利为 1.6 亿元，yoy+10.2%，扣非归母净利 2.1 亿元，yoy+43%，环比+68%，业绩

符合预期。 

◼ 公司 2024 年主营业务收入稳健，油气产量创历史新高带动业绩高增。 

1）铁矿地采连续 3 年达产，油气产量创历史新高：2024 年公司收入 41 亿元，其中

油气/铁矿/贸易营收 20/15/4 亿元，占总营收 48%/37%/10.5%。其中铁矿方面 2024

年公司地采原矿产量 491 万吨，连续 3 年达产，成品矿产量 218 万吨，yoy-16.2%，

主要受极端气候、安全检查及入选品位下降影响。油气方面 2024 年公司产量创历

史新高，2024 年权益产量 809 万桶当量，yoy+29%，其中增长主要来自八角场气田

以及马来西亚油田贡献，其中八角场气田权益产量 578 万桶当量，yoy+60%。 

2）铁矿毛利率逆势上涨，油气贡献高增业绩：毛利率角度，2024 年油气/铁矿/贸易

分别为 31%/46%/11%，yoy-4/+2/+5pct，其中油气毛利率主要受原油价格走势下滑

影响，铁矿毛利率受益于产品力强，在整体铁矿市场价格较弱形势下毛利率逆势上

涨。2024 年公司归母净利 7 亿元，yoy+13%，其中油气 /铁矿/贸易分别贡献

4.55/3.76/0.05 亿元，占业绩 64%/53%/0.7%，油气业务利润增加约 18%，带动业绩

增长。 

◼ 公司推进全球化战略，围绕战略性资源积极布局。公司 2024 年花费 12.4 亿元通过

全面要约收购 Tethys Oil AB，获得阿曼 4 个区块的油田权益，推动原油净权益储量

提升 123%，原油产量提高 140%，为公司油气业务发展奠定坚实基础；2024 年 7 月

公司与沙特阿吉兰兄弟矿业公司签署谅解备忘录，拟共同推进在沙特合作建设锂盐

项目的可行性研究；2024 年 12 月公司披露重组预案，计划收购莫桑比克在产锆钛

矿项目，切入前景广阔的小金属及稀土行业，进一步保障公司盈利水平。 

◼ 2025 年公司铁矿油气基本盘稳健，加速新能源布局。公司 2025 年重点推进 3 项工

作：1）石碌铁矿深度地采，力争实现成品矿产量 240 万吨。2）八角场气田增产 30%，

稳定阿曼油田 3＆4 区块产量，推进 56 区块开发，力争实现油气净权益产量 764 万

桶当量（yoy+25%）。3）布谷尼锂矿一期投产，氢氧化锂项目 4 月投产，力争实现

氢氧化锂销量 0.9 万吨。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司长期受益于油气产量增长以及新能源布局公司

业绩有望持续提升，但 2025 年公司阿曼油气项目仍需一定前期投入，叠加年初铁

矿原油价格较为低迷，业绩或有一定影响，我们调整公司 2025-2026 年归母净利为

7.7/10.2 亿元（前值为 8.6/9.4 亿元），新增 2027 年归母净利为 14.2 亿元，对应 PE 

分别为 19/14/10 倍,基于公司战略资源丰富，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：商品价格不及预期。新项目投产节奏不及预期。  
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海南矿业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,601 4,093 4,972 6,217  营业总收入 4,066 4,688 6,077 7,580 

货币资金及交易性金融资产 2,018 2,249 2,575 3,223  营业成本(含金融类) 2,650 2,991 3,853 4,740 

经营性应收款项 997 1,163 1,522 1,903  税金及附加 83 95 123 154 

存货 402 454 585 719  销售费用 8 9 13 16 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 375 432 560 698 

其他流动资产 183 226 291 373  研发费用 51 58 76 94 

非流动资产 9,188 9,488 9,931 10,372  财务费用 52 59 77 96 

长期股权投资 188 235 296 334  加:其他收益 41 21 22 28 

固定资产及使用权资产 2,508 2,607 2,771 2,924  投资净收益 22 51 41 38 

在建工程 1,640 1,946 2,303 2,694  公允价值变动 15 12 15 14 

无形资产 1,580 1,559 1,537 1,515  减值损失 11 (44) (39) (24) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 4 4 4 3  营业利润 938 1,086 1,418 1,841 

其他非流动资产 3,267 3,137 3,020 2,902  营业外净收支  (99) (97) (96) (11) 

资产总计 12,788 13,580 14,903 16,589  利润总额 839 989 1,321 1,830 

流动负债 3,547 3,800 4,355 4,981  减:所得税 190 224 299 414 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,745 1,758 1,792 1,882  净利润 649 765 1,022 1,416 

经营性应付款项 77 87 112 137  减:少数股东损益 (57) 0 0 0 

合同负债 111 128 167 208  归属母公司净利润 706 765 1,022 1,416 

其他流动负债 1,614 1,827 2,285 2,755       

非流动负债 1,634 1,627 1,657 1,697  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.38 0.51 0.71 

长期借款 433 393 378 432       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 952 1,049 1,398 1,926 

租赁负债 221 254 299 286  EBITDA 1,703 2,004 2,419 3,014 

其他非流动负债 980 980 980 980       

负债合计 5,181 5,427 6,013 6,679  毛利率(%) 34.82 36.20 36.60 37.47 

归属母公司股东权益 6,950 7,497 8,233 9,253  归母净利率(%) 17.38 16.33 16.82 18.68 

少数股东权益 657 657 657 657       

所有者权益合计 7,607 8,154 8,890 9,911  收入增长率(%) (13.11) 15.32 29.63 24.73 

负债和股东权益 12,788 13,580 14,903 16,589  归母净利润增长率(%) 12.97 8.34 33.52 38.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,388 1,881 2,198 2,535  每股净资产(元) 3.41 3.75 4.12 4.63 

投资活动现金流 (2,591) (1,360) (1,577) (1,542)  最新发行在外股份（百万股） 1,999 1,999 1,999 1,999 

筹资活动现金流 (89) (297) (311) (360)  ROIC(%) 7.52 7.89 9.87 12.49 

现金净增加额 (1,297) 219 310 634  ROE-摊薄(%) 10.16 10.21 12.41 15.30 

折旧和摊销 751 955 1,020 1,087  资产负债率(%) 40.51 39.96 40.35 40.26 

资本开支 (1,606) (1,329) (1,513) (1,515)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.40 18.83 14.10 10.18 

营运资本变动 (36) (3) (12) (43)  P/B（现价） 2.11 1.92 1.75 1.56 

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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