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中矿资源（002738.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

铜冶炼拖累 Q1 业绩，铜矿镓锗项目加速推进 
 

 2025 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。1）业绩：2024 年公

司实现营收 53.6 亿，同比-10.8%，归母净利 7.6 亿元，同比-65.7%，扣非

归母净利6.0亿元，同比-71.7%。单季度看，24Q4营收17.9亿，同比+78.1%，

环比+56.4%，归母净利 2.1 亿元，同比+53.0%，环比+190.3%，扣非归母

净利 1.9 亿元，同比+78.1%，环比扭亏为盈；25Q1 营收 15.4 亿，同比

+36.4%，环比-14.4%%，归母净利 1.3 亿元，同比-47.4%，环比-36.2%，

扣非归母净利 0.4 亿元，同比-81.3%，环比-77.2%。25Q1 业绩主要受纳米

比亚铜冶炼厂亏损 1.0 亿拖累；2）分红：24 年拟每 10 股派发现金红利 5.0

元，合计现金分红 3.6 亿，现金分红率 47.7%。 

➢ 锂：产销大幅增加，降本工作持续推进。1）量：24 年锂盐产量 4.37 万

吨，同比+137.8%，销量 4.26 万吨，同比+145.0%。25Q1 锂盐销量 0.90

万吨，同比+13.0%；2）价：24 年国内电碳均价 9.0 万元，同比-64.8%，

其中 24Q4 均价 7.6 万元，环比-4.8%，25Q1 均价 7.5 万元，环比-0.7%；

3）本：24 年公司采取调整原料结构、能源降本等多种措施优化锂盐成本，

同时公司规划 26 年完成非洲 3 万吨硫酸锂产能建设，成本有望进一步优化。 

➢ 铯铷：资源垄断优势突出，业绩增势强劲。1）量：24 年铯铷精细化工

产量 960 吨，同比-0.2%，销量 844 吨，同比-15.5%，我们预计主要由于 24

年公司产品提价明显，下游客户逐步接受影响销量；24 年甲酸铯销量

2320bbl，同比-21.3%；分季度看，25Q1 铯铷精细化工销量 265 吨，同比

+78.0%，反映出下游对涨价接受度已明显改善；2）利：24 年铯铷业务营收

14.0 亿元，同比+24.2%，毛利 10.9 亿元，同比+51.0%，毛利率 78.3%，

同比+13.9pct。单季度看，25Q1 铯铷业务毛利 2.3 亿元，同比+92%。公司

铯铷业务资源优势突出，业绩有望保持快速增长。 

➢ 铜、镓锗项目按计划推进，25 年开始逐步贡献利润。1）铜：24 年 7 月，

公司完成对赞比亚 Kitumba 铜矿 65%股权的收购，规划 6 万吨铜产能，采

矿工程已于 25 年 3 月初开工，选矿、冶炼厂房建设计划 5 月上旬开工，公

司规划 26 年投产并达产；2）镓锗：24 年 8 月完成对纳米比亚 Tsume 项目

98%股权收购，尾渣中镓锗资源丰富，规划 33 吨锗、11 吨镓、1.09 万吨锌

产能，目前第一条回转窑主体设备已从天津港发运，项目进度符合预期，公

司规划 25 年完成火法段建设。 

➢ 投资建议：锂盐降本持续推进，铯铷优势稳固，布局铜矿、镓锗打造新

的盈利增长点，我们预计公司 2025-2027 年归母净利 8.0、17.9 和 29.9 亿

元，对应 4 月 25 日收盘价的 PE 为 26、12 和 7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，扩产项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,364 5,069 7,139 10,554 

增长率（%） -10.8 -5.5 40.8 47.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 757 796 1,790 2,989 

增长率（%） -65.7 5.1 124.8 67.0 

每股收益（元） 1.05 1.10 2.48 4.14 

PE 28 26 12 7 

PB 1.7 1.7 1.5 1.3 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,364  5,069  7,139  10,554   成长能力（%）     

营业成本 3,607  3,218  3,659  4,684   营业收入增长率 -10.80  -5.49  40.84  47.83  

营业税金及附加 183  172  243  359   EBIT 增长率 -57.00  12.00  110.40  74.75  

销售费用 39  35  50  74   净利润增长率 -65.72  5.14  124.84  67.03  

管理费用 361  350  500  760   盈利能力（%）     

研发费用 113  112  157  232   毛利率 32.75  36.53  48.75  55.62  

EBIT 1,110  1,244  2,616  4,572   净利润率 14.11  15.70  25.07  28.32  

财务费用 216  214  207  197   总资产收益率 ROA 4.40  4.50  9.21  13.34  

资产减值损失 -31  -35  0  0   净资产收益率 ROE 6.21  6.31  12.77  18.51  

投资收益 44  33  47  69   偿债能力         

营业利润 941  1,030  2,459  4,448   流动比率 2.45  2.43  2.51  2.68  

营业外收支 19  0  0  0   速动比率 1.56  1.58  1.78  1.89  

利润总额 960  1,030  2,459  4,448   现金比率 1.23  1.29  1.43  1.46  

所得税 206  237  566  1,112   资产负债率（%） 27.36  26.95  25.76  24.57  

净利润 754  793  1,894  3,336   经营效率     

归属于母公司净利润 757  796  1,790  2,989   应收账款周转天数 52.83  37.49  37.49  37.49  

EBITDA 1,531  1,682  3,105  5,116   存货周转天数 216.77  198.50  198.50  198.50  

           总资产周转率 0.32  0.29  0.38  0.50  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,084  4,185  4,956  5,789   每股收益 1.05  1.10  2.48  4.14  

应收账款及票据 776  521  733  1,084   每股净资产 16.88  17.47  19.43  22.38  

预付款项 116  144  164  210   每股经营现金流 0.69  2.17  2.82  4.52  

存货 2,142  1,715  1,990  2,547   每股股利 0.50  0.53  1.18  1.98  

其他流动资产 1,018  1,304  882  1,032   估值分析         

流动资产合计 8,137  7,868  8,725  10,663   PE 28  26  12  7  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 1.7  1.7  1.5  1.3  

固定资产 3,133  3,617  4,123  4,676   EV/EBITDA 12.90  11.74  6.36  3.86  

无形资产 2,431  2,427  2,420  2,413   股息收益率（%） 1.73  1.82  4.09  6.83  

非流动资产合计 9,056  9,802  10,702  11,747            

资产合计 17,193  17,671  19,427  22,410             

短期借款 1,486  1,486  1,486  1,486   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 554  385  438  561   净利润 754  793  1,894  3,336  

其他流动负债 1,278  1,361  1,551  1,929   折旧和摊销 421  438  489  544  

流动负债合计 3,318  3,233  3,475  3,976   营运资金变动 -776  266  -356  -603  

长期借款 342  47  47  47   经营活动现金流 500  1,566  2,034  3,260  

其他长期负债 1,045  1,482  1,482  1,482   资本开支 -1,007  -1,209  -1,377  -1,576  

非流动负债合计 1,387  1,530  1,529  1,529   投资 109  -60  0  0  

负债合计 4,705  4,762  5,005  5,505   投资活动现金流 -881  -1,400  -818  -1,507  

股本 721  721  721  721   股权募资 54  0  0  0  

少数股东权益 307  304  408  755   债务募资 429  372  0  0  

股东权益合计 12,488  12,909  14,423  16,905   筹资活动现金流 -357  -65  -445  -920  

负债和股东权益合计 17,193  17,671  19,427  22,410   现金净流量 -727  100  771  834  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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