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市场数据  
收盘价(元) 28.92 

一年最低/最高价 25.21/42.60 

市净率(倍) 1.70 

流通A股市值(百万元) 20,568.71 

总市值(百万元) 20,865.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.06 

资产负债率(%,LF) 30.50 

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 年业绩预

告点评：降本成效显著，Q4 业绩略超

预期》 

2025-01-22 

《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 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 6,013 5,364 6,611 7,375 10,618 

同比（%） (25.22) (10.80) 23.26 11.55 43.98 

归母净利润（百万元） 2,208.16 756.98 603.68 1,207.79 2,117.41 

同比（%） (32.98) (65.72) (20.25) 100.07 75.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.06 1.05 0.84 1.67 2.93 

P/E（现价&最新摊薄） 9.42 27.49 34.47 17.23 9.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报和一季报业绩基本符合预期。公司 24 年营收 53.6 亿元，同-11%，
归母净利润 7.6 亿元，同-66%；其中 24Q4 营收 17.9 亿元，同环比+78％
/+56％，归母净利润 2.1 亿元，同环比+53%/+190％；此前预告 24 年归
母净利 7.5-8.5 亿元，业绩符合预期。公司 25 年 Q1 营收 15.4 亿元，同
环比+36％/-14％，归母净利润 1.3 亿元，同环比-47%/-36％，扣非归母
净利 0.4 亿元，同环比-81%/-77%，非经主要为非流动性资产处置和政
府补助。 

◼ 25Q1 锂盐受检修影响，销量环减 25%，成本环比稳定。出货端，24 年
锂盐销量 4.3 万吨，同增 145%，其中自有矿实现锂盐销量 3.9 万吨，同
增 164%，24Q4 锂盐销量 1.2 万吨左右，环比略增；25Q1 锂盐销量 8964

吨，同增 13%，环减 25%，主要受检修影响，我们预计 25 全年销量有
望达 4.5 万吨。盈利端，24 年锂盐含税均价约 8.3 万元，单吨营业成本
约 6 万元，随着原料供给结构调整、市政和光伏供电能力提升，生产成
本逐季下降；25Q1 销售均价约 7.5 万元，单吨生产成本约 5.5 万元，含
税全成本 7 万元+，环比持平，基本盈亏平衡。 

◼ 25Q1 铯铷毛利同比高增，25 全年维持稳定增速。24 年铯盐销量 844 吨，
同减 16%，甲酸铯销量 2320bbl，同减 21%，实现营收 14 亿元，同增
24%，贡献归母净利约 4.5 亿元。25Q1 铯盐销量 265 吨，同增 78%，铯
铷实现营收 3.5 亿元，同增 94%，毛利 2.3 亿元，同增 92%，我们预计
贡献归母净利 1.5 亿元左右，环比持平，25 全年铯铷利润将维持 10-20%

增速。 

◼ 25Q1 铜冶炼亏损 1 亿元，预计 Q2 亏损开始缩小。Q1 纳米比亚 Tsumeb

铜冶炼业务受全球铜精矿供应紧张导致行业加工费显著下降影响，造成
净利润亏损 1 亿元，我们预计 Q2 亏损幅度缩小。Tsumeb 锗业务预计
25Q4 开始放量，形成新的利润增长点。 

◼ Q1 经营性现金流承压，资本开支放缓。公司 24Q4 费用率 4%，同环比
-10/-19pct，25Q1 费用率 9.6%，同环比-10/+6pct；24Q4 经营性现金流
6.7 亿元，同环比+81%/+1193%，25Q1 经营性现金流-8 亿元，同环比-

652%/-219%；24Q4 资本开支 4.2 亿元，同环比-42%/+215%，25Q1 资本
开支 0.4 亿元，同环比-86%/-90%；25Q1 末存货 31 亿元，较年初+47%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于锂价底部区间震荡，铜冶炼业务阶段性亏损，
我们下调公司 25-26 年盈利预测，预计公司 25-27 年归母净利润
6.0/12.1/21.2 亿元（ 25-26 年原预测为 15.1/19.3 亿元），同比 -

20%/+100%/+75%，对应 PE 为 34x/17x/10x，考虑公司铜锗即将放量，
铯铷维持稳定增速，小金属利润将大幅增厚业绩，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,137 5,451 5,296 8,653  营业总收入 5,364 6,611 7,375 10,618 

货币资金及交易性金融资产 4,265 983 862 2,837  营业成本(含金融类) 3,607 5,013 4,819 6,504 

经营性应收款项 950 866 920 1,298  税金及附加 183 185 206 297 

存货 2,142 2,747 2,640 3,564  销售费用 39 40 44 64 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 361 430 479 690 

其他流动资产 780 855 874 954  研发费用 113 139 147 212 

非流动资产 9,056 12,204 14,435 15,930  财务费用 216 221 237 303 

长期股权投资 25 25 35 45  加:其他收益 61 106 88 117 

固定资产及使用权资产 3,158 5,704 8,322 9,704  投资净收益 44 0 0 0 

在建工程 589 1,089 589 589  公允价值变动 4 2 0 0 

无形资产 2,431 2,455 2,479 2,503  减值损失 (11) (25) (25) (25) 

商誉 1,227 1,227 1,227 1,227  资产处置收益 0 86 0 0 

长期待摊费用 618 716 815 914  营业利润 941 752 1,505 2,639 

其他非流动资产 1,010 990 970 950  营业外净收支  19 0 0 0 

资产总计 17,193 17,655 19,731 24,583  利润总额 960 752 1,505 2,639 

流动负债 3,318 2,993 3,973 6,905  减:所得税 206 150 301 528 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,715 1,586 2,586 5,020  净利润 754 602 1,204 2,111 

经营性应付款项 554 770 740 999  减:少数股东损益 (3) (2) (4) (6) 

合同负债 158 100 96 130  归属母公司净利润 757 604 1,208 2,117 

其他流动负债 891 537 551 756       

非流动负债 1,387 1,387 1,387 1,387  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 0.84 1.67 2.93 

长期借款 342 342 342 342       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,110 805 1,678 2,850 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,531 1,296 2,598 4,005 

其他非流动负债 1,032 1,032 1,032 1,032       

负债合计 4,705 4,380 5,360 8,292  毛利率(%) 32.75 24.17 34.66 38.74 

归属母公司股东权益 12,181 12,970 14,069 15,996  归母净利率(%) 14.11 9.13 16.38 19.94 

少数股东权益 307 305 301 295       

所有者权益合计 12,488 13,275 14,371 16,291  收入增长率(%) (10.80) 23.26 11.55 43.98 

负债和股东权益 17,193 17,655 19,731 24,583  归母净利润增长率(%) (65.72) (20.25) 100.07 75.31 

           

           

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 500 275 2,214 2,510  每股净资产(元) 16.88 17.98 19.50 22.17 

投资活动现金流 (881) (3,554) (3,150) (2,650)  最新发行在外股份（百万股） 721 721 721 721 

筹资活动现金流 (357) (6) 815 2,115  ROIC(%) 6.13 4.32 8.26 11.70 

现金净增加额 (727) (3,284) (121) 1,975  ROE-摊薄(%) 6.21 4.65 8.58 13.24 

折旧和摊销 421 492 919 1,155  资产负债率(%) 27.36 24.81 27.17 33.73 

资本开支 (1,007) (3,454) (3,040) (2,540)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.49 34.47 17.23 9.83 

营运资本变动 (776) (817) (11) (909)  P/B（现价） 1.71 1.60 1.48 1.30 

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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