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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.92 元

总市值/流通市值 20866/20569 百万元

52周最高价/最低价 42.60/25.21 元

近 3 个月日均成交额 394.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中矿资源（002738.SZ）深度报告：锂矿山持续降本，多元化

布局逐步形成》 ——2024-11-19

《中矿资源（002738.SZ）半年报点评：锂矿山持续降本，铜矿

山打造新成长曲线》 ——2024-08-18

《中矿资源（002738.SZ）年报点评：锂原料完全实现自给，加

大铜领域布局》 ——2024-05-06

《中矿资源（002738.SZ）三季报点评：三季度利润环比明显提

升，锂原料完全实现自给》 ——2023-10-31

《中矿资源（002738.SZ）半年报点评：锂矿产能顺利实现扩产，

原料将实现完全自给》 ——2023-08-25

公司发布2024年报：实现营收53.6亿元，同比-10.8%；实现归母净利润7.6

亿元(预告 7.5-8.5 亿元)，同比-65.7%；实现扣非净利润 6.0 亿元(预告

6.0-7.0亿元)，同比-71.7%。

公司发布2025年一季报：实现营收15.4亿元，同比+36.4%；实现归母净利

润1.3亿元，同比-47.4%；实现扣非净利润4273万元，同比-81.3%。25Q1

扣非净利低于归母净利，主要是因为纳米比亚Tsumeb冶炼厂铜冶炼业务因

加工费TC/RC水平显著下降，造成约1亿元人民币亏损。

铯业务：2024 年，公司稀有轻金属(以铯为主)实现营收14.0 亿元，同比

+24.2%，实现毛利10.9亿元，同比+51.0%，毛利率达78.3%。今年Q1铯盐

实现营收3.45亿元，同比+94%，实现毛利2.31亿元，同比+92%。公司铯盐

业务实现营收和利润的大幅增长，进一步夯实行业龙头地位。

锂业务：2024年，公司锂盐产量约4.37万吨，同增138%；锂盐销量约4.26

万吨，同增145%；其中，公司自有矿共实现锂盐销量3.95万吨，同增164%。

今年Q1公司锂盐销量8964吨，同增13%，预计全年产销量规模在5万吨左

右。另外，面对锂行业下行压力，公司积极践行各项降本增效措施，其中今

年计划于津巴布韦逐步启动3万吨/年硫酸锂产能布局。

铜业务：公司启动投资建设Kitumba采选冶一体化项目，采选工程项目设计

规模为原矿350万吨/年，冶炼项目设计产能为阴极铜6万吨/年。目前项目

已完成初步设计工作，采矿工程已于2025年 3月1日开工，选矿、冶炼厂

房建设计划于5月上旬开工。项目预计将于2026年三季度建成投产。

锗业务：纳米比亚Tsumeb项目已启动投资建设20万吨/年多金属综合循环

回收项目，设计产能锗锭33吨/年、工业镓11吨/年、锌锭1.09万吨/年。

目前，第一条回转窑主体设备已经从天津港发运，项目进度符合预期，预计

今年或有部分锗产品贡献。

风险提示：市场需求不达预期；公司扩产进度低于预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司 2025-2027 年营收分别为 58.61/78.10/115.29(原预测 68.10/

87.87/-)亿元，同比增速 9.3%/33.2%/47.6%；归母净利润分别为 10.11/

16.95/28.05(原预测13.71/19.09/-)亿元，同比增速33.6%/67.7%/65.5%；

摊薄EPS分别为1.40/2.35/3.89元，当前股价对应PE为21/12/7X。考虑到

公司拥有强大的地勘能力，能够赋能矿山开发，铯铷盐业务稳步发展，锂矿

&锂盐业务降本增效成果显著，同时打造铜领域新的成长曲线，中长期成长

性强，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,013 5,364 5,861 7,810 11,529

(+/-%) -25.2% -10.8% 9.3% 33.2% 47.6%

净利润(百万元) 2,208 757 1,011 1,695 2,805

(+/-%) -33.0% -65.7% 33.6% 67.7% 65.5%

每股收益（元） 3.03 1.05 1.40 2.35 3.89

EBIT Margin 42.1% 19.8% 22.6% 28.3% 31.8%

净资产收益率（ROE） 18.1% 6.2% 7.8% 12.0% 17.5%

市盈率（PE） 9.5 27.6 20.6 12.3 7.4

EV/EBITDA 9.2 18.0 13.3 8.6 5.7

市净率（PB） 1.73 1.71 1.62 1.48 1.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2024 年报：全年实现营收 53.6 亿元，同比-10.8%；实现归母净利润 7.6

亿元(预告 7.5-8.5 亿元)，同比-65.7%；实现扣非净利润 6.0 亿元(预告 6.0-7.0

亿元)，同比-71.7%；实现经营活动净现金流 5.0 亿元，同比-83.3%。其中，24Q4

实现营收 18.0 亿元，环比+56.4%；实现归母净利润 2.1 亿元(预告 2.0-3.0 亿元)，

环比+190.3%；实现扣非净利润 1.9 亿元(预告 1.9-2.9 亿元)，环比+734.2%。

公司发布 2025 年一季报：实现营收 15.4 亿元，同比+36.4%；实现归母净利润 1.3

亿元，同比-47.4%；实现扣非净利润 4273 万元，同比-81.3%。25Q1 扣非净利低

于归母净利，主要是因为纳米比亚 Tsumeb 冶炼厂铜冶炼业务因加工费 TC/RC 水平

显著下降，造成约 1 亿元人民币亏损。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

铯业务：2024 年，公司稀有轻金属(以铯为主)实现营收 14.0 亿元，同比+24.2%，

实现毛利 10.9 亿元，同比+51.0%，毛利率达 78.3%；其中，铯精细化工实现营收

7.3 亿元，同比+34.1%，实现毛利 5.8 亿元，同比+18.5%，甲酸铯实现营收 6.7

亿元，同比+58.8%，实现毛利 5.1 亿元，同比+120.3%。今年 Q1 铯盐实现营收 3.45

亿元，同比+94%，实现毛利 2.31 亿元，同比+92%。总体来看，公司铯盐业务实现

营收和利润的大幅增长，进一步夯实行业龙头地位。

锂业务：2024 年，公司锂盐产量约 4.37 万吨，同增 138%；锂盐销量约 4.26 万吨，

同增 145%；其中，公司自有矿共实现锂盐销量 3.95 万吨，同增 164%。公司充分

发挥资源优势，调整原料供给结构，提高锂辉石占比，从而降低锂盐生产成本。

今年 Q1 公司锂盐销量 8964 吨，同增 13%，预计全年产销量规模在 5 万吨左右。

另外，面对锂行业下行压力，公司积极践行各项降本增效措施，其中今年计划于

津巴布韦逐步启动 3 万吨/年硫酸锂产能布局。

铜业务：公司于 2024 年 7月收购赞比亚 Kitumba铜矿项目，启动投资建设 Kitumba

采选冶一体化项目，采选工程项目设计规模为原矿 350 万吨/年，冶炼项目设计产

能为阴极铜 6 万吨/年。目前项目已完成初步设计工作，采矿工程已于 2025 年 3

月 1 日开工，选矿、冶炼厂房建设计划于 5 月上旬开工，330KV 输变电线路完成

EPC 招标工作。项目预计将于 2026 年三季度建成投产。

锗业务：公司于 2024 年 8 月收购纳米比亚 Tsumeb 项目，冶炼厂尾渣含有多种有

经济利用价值的有价金属资源。公司已启动投资建设 20 万吨/年多金属综合循环

回收项目，设计产能锗锭 33 吨/年、工业镓 11 吨/年、锌锭 1.09 万吨/年。目前，

第一条回转窑主体设备已经从天津港发运，项目进度符合预期，预计今年或有部

分锗产品贡献。
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图3：公司锂电新能源板块销售情况 图4：公司锂电新能源板块销售情况（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务数据方面：①截止至今年一季度末，公司资产负债率为 30.5%；在手货币约

35.6 亿元，同比-12.7%，在手存货约 31.42 亿元，同比+82.6%。②期间费用方面，

公司 2024 年销售费用 3949 万元，同比-45.9%，主要是随着收入的减少销售费用

减少；管理费用 3.6 亿元，同比-5.9%；研发费用 1.1 亿元，同比-34.1%，主要是

研发消耗原材料价格下降；财务费用 2.2 亿元，同比+30.0%，主要因为 24Q1 津巴

布韦元贬值导致汇兑损失增加、利息收入减少所致。③分红方面，公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 5 元(含税)，总计约 3.6 亿元，加上 2024 年股份回购

并注销金额约 3 亿元，2024 年现金分红和股份回购总额约 6.6 亿元，占公司 2024

年归母净利润的 87.55%。

图5：公司资产负债率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营收分别为

58.61/78.10/115.29(原预测 68.10/87.87/-)亿元，同比增速 9.3%/33.2%/47.6%；

归母净利润分别为 10.11/16.95/28.05(原预测 13.71/19.09/-)亿元，同比增速

33.6%/67.7%/65.5%；摊薄 EPS 分别为 1.40/2.35/3.89 元，当前股价对应 PE 为

21/12/7X。考虑到公司拥有强大的地勘能力，能够赋能矿山开发，铯铷盐业务稳

步发展，锂矿&锂盐业务降本增效成果显著，同时打造铜领域新的成长曲线，中长

期成长性强，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4915 4084 3060 2603 2809 营业收入 6013 5364 5861 7810 11529

应收款项 530 864 482 642 948 营业成本 2718 3607 3802 4623 6421

存货净额 1445 2142 1278 1545 2181 营业税金及附加 138 183 176 234 346

其他流动资产 558 567 469 625 922 销售费用 73 39 44 59 86

流动资产合计 8063 8137 5768 5894 7340 管理费用 384 361 496 628 881

固定资产 2975 3722 5327 6803 8156 研发费用 172 113 117 156 231

无形资产及其他 1853 2431 2333 2236 2139 财务费用 166 216 234 312 461

投资性房地产 2956 2879 2879 2879 2879 投资收益 16 44 50 50 50

长期股权投资 39 25 25 25 25 资产减值及公允价值变动 1 34 0 0 0

资产总计 15885 17193 16332 17836 20538 其他收入 (125) (94) 30 (9) (83)

短期借款及交易性金融负债 1080 1715 300 300 300 营业利润 2427 941 1190 1995 3300

应付款项 253 554 344 416 587 营业外净收支 (7) 19 0 0 0

其他流动负债 960 1049 1105 1350 1917 利润总额 2420 960 1190 1995 3300

流动负债合计 2293 3318 1749 2066 2804 所得税费用 218 206 178 299 495

长期借款及应付债券 553 342 342 342 342 少数股东损益 (6) (3) 0 0 0

其他长期负债 816 1045 1045 1045 1045 归属于母公司净利润 2208 757 1011 1695 2805

长期负债合计 1369 1387 1387 1387 1387 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3661 4705 3136 3453 4191 净利润 2208 757 1011 1695 2805

少数股东权益 46 307 307 307 307 资产减值准备 53 (31) 6 4 4

股东权益 12178 12181 12889 14076 16040 折旧摊销 170 364 486 618 740

负债和股东权益总计 15885 17193 16332 17836 20538 公允价值变动损失 (1) (34) 0 0 0

财务费用 166 216 234 312 461

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (199) (374) 1197 (261) (497)

每股收益 3.03 1.05 1.40 2.35 3.89 其它 (57) 31 (6) (4) (4)

每股红利 0.83 1.15 0.42 0.70 1.17 经营活动现金流 2174 712 2694 2052 3048

每股净资产 16.72 16.88 17.86 19.51 22.23 资本开支 (1833) (1018) (2000) (2000) (2000)

ROIC 19% 5% 7% 14% 20% 其它投资现金流 (415) 135 0 0 0

ROE 18% 6% 8% 12% 17% 投资活动现金流 (2275) (868) (2000) (2000) (2000)

毛利率 55% 33% 35% 41% 44% 权益性融资 3063 54 0 0 0

EBIT Margin 42% 20% 23% 28% 32% 负债净变化 (238) (211) 0 0 0

EBITDA Margin 45% 27% 31% 36% 38% 支付股利、利息 (602) (831) (303) (509) (842)

收入增长 -25% -11% 9% 33% 48% 其它融资现金流 722 1356 (1415) 0 0

净利润增长率 -33% -66% 34% 68% 65% 融资活动现金流 2105 (675) (1718) (509) (842)

资产负债率 23% 29% 21% 21% 22% 现金净变动 2004 (831) (1025) (457) 206

股息率 2.9% 4.0% 1.5% 2.4% 4.0% 货币资金的期初余额 2912 4915 4084 3060 2603

P/E 9.5 27.6 20.6 12.3 7.4 货币资金的期末余额 4915 4084 3060 2603 2809

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 440 (197) 808 232 1355

EV/EBITDA 9.2 18.0 13.3 8.6 5.7 权益自由现金流 923 948 (585) 266 1386

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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