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锂价下跌锂业务承压，铯铷盐板块支撑业绩 

--2025 年半年报点评 2025 年 08 月 22 日 
 

 事件：公司发 布 2025 年 半年 报。 2025 年上 半 年公 司实 现 营业 收 入 32.67 亿

元 ，同 比+34.89%；实 现 归属 于上 市公 司 股东 净利 润 0.89 亿 元 ，同 比-81.16%；

实现 扣非 后归 属 于上 市公 司 股东 净利润 0.08 亿元 ，同比-98.31%。公司 2025Q2

单季 度实 现营 业 收入 17.30 亿元 ，同 比+33.61%，环 比+12.62%；实 现归 属于

上市 公司 股东 净 利润-0.46 亿元 ，亏 损同 比 扩大 121.05%，环比 扩大 133.87%；

实现 扣非 后归 属 于上 市公 司 股东 净利 润 -0.35 亿 元 ，亏 损同 比扩 大 116.27%，

环比 扩大 182.44%。  

 锂价下跌，公司锂电新能源原料业务业绩承压：2025 年上半 年公 司自 供 原

料实 现锂 盐销 量 17869 吨 ，同 比增 长 约 6.37%。同 时， 公 司充 分发 挥自 有 矿

产能 优势 直接 销 售自 产锂 辉 石精 矿， 2025 年上 半年 共对 外 直接 销售 自产 锂 辉

石精 矿 34834 吨 。但 2025 年上 半 年国 内氢 氧化 锂 均价 同 比下 跌 26.98%至

67385.47 元 /吨 ； 其中 2025Q2 国 内氢 氧化 锂 均价 下行 至 64748.67 元 /吨 ，同

比下 跌 32.02%、环 比下 跌 7.71%。2025 年 上半 年国 内电 池 级碳 酸锂 均价 同 比

下跌 32.15%至 70385.38 元/吨； 其中 2025Q2 国内 电池 级 碳酸 锂均 价下 行 至

65237.17 元 /吨 ，同 比下 跌 38.38%，环比 下跌 13.94%。锂 价的 持续 下跌 ，使

报告 期内 公司 锂 电新 能源 原 料开 发与 利用 营 业收 入同 比下 降 17.84%至 13.07

亿元，锂电 新 能源 原料 板块 毛 利润 同比 下降 74.82%至 1.42 亿元，毛利 率 同比

下降 24.66 个百 分 点至 10.89%。为 进 一步 降低 锂盐 业 务生 产成 本， 加速 推进

绿色 低碳 发展 模 式，2025 年 6 月 公司 对年 产 2.5 万 吨锂 盐 生产 线进 行综 合 技

术升 级改 造 ，投 资建 设 年产 3 万吨 高纯 锂 盐技 改项 目 ，预 计 停产 检修 及技 改 时

间为 6 个 月。 项目 建成 投 产后 ，公 司 将合 计拥 有 418 万 吨/年锂 精矿 和 7.1 万

吨 /年 电 池 级 锂 盐 产能 ， 公 司 锂 盐业 务 的 综 合 竞 争力 进 一 步 增 强 ，将 更 好 地 应

对行 业变 革与 市 场挑 战 。  

 铯铷业务持续向好，成为公司业绩稳定基石： 2025 年上 半年 公司 稀有 轻 金

属铯 铷盐 板块 共 实现 营业 收入 7.08 亿 元，同 比增 长 50.43%；毛利 5.11 亿元 ，

同比 增长 50.15%。其中，铯 铷盐 精细 化工 业 务实 现营 业收 入 4.07 亿 元，同比

增长 24.93%，毛 利 3.11 亿 元，同比 增长 26.63%；甲酸 铯 租售 业务 实现 营 业

收 入 3.01 亿元 ，同 比 增 长 107.63%，毛 利 2.01 亿 元 ，同 比增 长 110.63%。

公司 通过 多年 "资 源+技术 +市 场"三位 一体 布 局，已成 为具 有 绝对 资源 优势 的 铯

铷一 体化 龙头 企 业。报告 期内 公 司铯 铷盐 板 块 营 业收 入和 利 润的 大幅 增长 ，也

体现 出公 司进 一 步夯 实了 行 业的 龙头 地位 。  

 地勘优势助力矿权开发，铜矿与锗等多金属布局取得新进展：公司 充 分发

挥固 体矿 产勘 查 专业 优势 ，在 新 资源 的并 购 过程 中有 效提 高 公司 并购 效率 并 降

低并 购成 本， 助 力公 司 在 铜 矿等 多金 属业 务 战略 布局 的顺 利实 现。 报告 期 内，

公司 Kitumba 铜矿 采选 冶 一体 化项 目已 完 成初 步设 计 工作 ，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 ，采矿 、选

矿厂 工程 已于 2025 年 3 月 、7 月 开工 建设 。公 司 纳米 比 亚 Tsumeb 项目 20

万吨 /年 多金 属综 合 循环 回收 项目 ， 设计 产能 为 锗 锭 33 吨/年、 工业 镓 11 吨/

年、锌 锭 1.09 万 吨/年，也已 在 报告 期内 开 展了 火法 冶炼 工 艺的 第一 条回 转 窑

安装 建设 工作 。  
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市场数据 2025-08-21 

股票代码 002738 

A 股收盘价(元) 40.67 

上证指数 3,771.10 

总股本(万股) 72149.19 

实际流通 A 股(万股) 71104.17 

流通 A 股市值(亿元) 289 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-21 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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收购铜矿实现多金属布局 
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 投资建议：公司铯铷 盐 业务 全球 龙 头领 先地 位稳 固 ，业 绩 稳 定增 长 。随 着锂 矿

供应 扰动 担忧 与“ 反内 卷”政策 预 期带 动锂 价从 底 部上 涨，公司 未来 锂电 新 能

源原 料板 块业 绩 有望 得到 改 善。而公 司此 前 收购 的赞 比亚 铜 矿与 纳米 比亚 多 金

属综 合循 环回 收 项目 ，形 成多 金 属的 战略 布 局，在投 产后 有 望成 为公 司新 的 业

绩增 长点 ，可 贡 献可 观规 模的 业 绩增 长。且 证明 了公 司矿 产 地勘 专业 的能 力 与

优势 ，可 低成 本 获取 优质 矿产 资 源，使公 司 有潜 力成 长为 全 球性 的多 金属 矿 业

集团 。预 计公 司 2025-2027 年 归母 净利 润 为 5.67、12.70、24.70 亿元 ，对 应

2025-2027 年 EPS 为 0.79、1.76、3.42 元 ，对 应 2025-2027 年 PE 为 51.78、

23.11、11.88x，维 持 “推 荐” 评级 。  

 风险提示：1）锂、铜 、锗 、铯 铷等 金属 价 格大 幅下 跌 的风 险；2）公 司新 建 项

目投 产不 及预 期 的风 险 ；3）锂 矿 产能 收缩 不及 预 期的 风险 ；4）海外 地缘 政 治、

政策 变化 的风 险 ；5） 美 国加 征关 税超 出 预期 的风 险。  
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附录： 

公司财务预测表（单位：百万元） 

 
资料来源：公司数据，中国银河证券研究院

报表预测
利润表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        营业收入 8041.22 6013.32 5363.85 5220.80 6703.50 11294.34

  减: 营业成本 3782.69 2717.50 3607.15 3637.32 4116.92 5428.52

        营业税金及附加 57.98 137.67 182.68 177.81 228.31 384.66

        营业费用 49.32 73.01 39.49 44.62 57.29 96.52

        管理费用 267.99 384.05 361.30 351.67 451.54 760.77

    研发费用 237.01 172.11 113.35 137.88 177.04 298.28

        财务费用 -28.78 166.12 215.95 210.20 269.89 454.72

        减值损失 11.42 -41.76 -10.86 -100.00 -14.00 -14.00

  加: 投资收益 78.11 15.88 43.55 25.00 25.00 25.00

        公允价值变动损益 0.00 0.94 3.62 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 3741.70 2421.45 901.95 711.32 1452.52 3920.87

  加: 其他非经营损益 47.98 82.28 80.02 70.10 70.10 70.10

        利润总额 3789.69 2503.73 981.97 781.41 1522.62 3990.97

  减: 所得税 517.94 217.91 206.44 94.71 218.79 981.74

        净利润 3271.74 2285.82 775.53 686.70 1303.83 3009.23

  减: 少数股东损益 -0.26 -5.87 -3.16 -5.00 -5.00 500.00

        归属母公司股东净利润 3272.00 2291.69 778.69 566.70 1269.83 2470.23

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        货币资金 2911.69 4915.30 4084.37 4259.42 3904.76 5730.84

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 724.93 698.29 979.90 289.05 1287.17 1223.81

        其他应收款（合计） 75.43 156.28 87.51 0.00 0.00 0.00

        存货 1580.83 1444.86 2142.24 932.40 2547.64 2041.10

        其他流动资产 8.15 5.08 7.50 749.55 749.55 749.55

        长期股权投资 11.51 39.23 24.55 9.55 -5.45 -20.45

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.18 0.77 0.12

        投资性房地产 0.00 25.23 23.73 18.99 14.24 9.50

        固定资产和在建工程 1343.56 2974.56 3721.97 4281.87 4850.83 5342.88

        无形资产和开发支出 3062.14 3079.17 3657.11 3395.42 3133.74 2872.06

        其他非流动资产 844.36 1742.99 1653.12 7333.80 5712.00 6444.17

        资产总计 11482.45 15884.83 17192.84 15436.57 17673.74 19140.52

        短期借款 495.32 913.67 1485.88 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 1215.72 1211.22 1585.67 934.54 1712.35 1297.69

        长期借款 896.16 553.18 341.91 341.91 941.91 641.91

        其他负债 1836.14 1896.96 2777.20 1291.32 1291.32 1291.32

        负债合计 3948.02 3661.36 4704.79 2567.76 3945.58 3230.92

        股本 461.62 728.45 721.49 721.49 721.49 721.49

        资本公积 2665.47 5380.57 5323.98 5323.98 5323.98 5323.98

        留存收益 4382.43 6068.92 6135.80 6521.55 7385.90 9067.35

        归属母公司股东权益 7509.52 12177.94 12181.27 12567.02 13431.37 15112.82

        少数股东权益 24.91 45.54 306.78 301.78 296.78 796.78

        股东权益合计 7534.43 12223.47 12488.06 12868.80 13728.15 15909.60

        负债和股东权益合计 11482.45 15884.83 17192.84 15436.57 17673.74 19140.52

现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        经营性现金净流量 2049.95 3002.10 500.02 2952.50 621.13 4277.01

        投资性现金净流量 -1636.04 -2660.74 -881.03 -900.42 -900.42 -907.43

        筹资性现金净流量 664.77 1813.00 -356.94 -1877.03 -75.36 -1543.50

        现金流量净额 1092.65 2145.54 -726.69 175.04 -354.65 1826.08



公司点评报告 · 有色金属行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

分析师承诺及简介  

本人承 诺以 勤勉 的执 业态 度，独 立、客观 地出 具本报 告，本报 告清晰 准确 地反 映本 人的 研究 观点。本人 薪酬 的任 何部 分过 去 不

曾与、 现在 不与 、未 来也 将不 会与 本报 告的 具体 推荐 或观 点直 接或间 接相 关。  

华立， 有色 金属 行业 分析 师 。  

免责声明 

本报告 由中 国银 河证 券股 份有 限公 司（ 以下 简称 银河 证券 ）向 其客户 提供 。银 河证 券无 需因 接收 人收 到本 报告 而视 其为 客户 。

若您并 非银 河证 券客 户中 的专 业投 资者，为保 证服 务质 量、控 制投资 风险 、应 首先 联系银 河证 券机 构销 售部 门或 客户 经理，完成 投

资者适 当性 匹配 ，并 充分 了解 该项 服务 的性 质、 特点 、使 用的 注意事 项以 及若 不当 使用 可能 带来 的风 险或 损失 。  

本报告 所载 的全 部内 容只 提供 给客 户做 参考 之用 ，并不 构成 对 客户的 投资 咨询 建议 ，并非 作为 买卖 、认购 证券 或其 它金 融工 具

的邀请 或保 证 。客 户不 应单 纯依 靠本 报告 而取 代自 我独 立判 断 。银 河证 券认 为本 报告 资料 来源 是可 靠的 ，所 载内 容及 观点 客 观公正 ，

但不担 保其 准确 性或 完整 性 。本 报告 所载 内容 反映的 是银 河证 券在最 初发 表本 报告 日期 当日 的判 断 ，银 河证 券可发 出其 它与 本报 告

所载内 容不 一致 或有 不同 结论 的报 告 ，但 银河 证券没 有义 务和 责任去 及时 更新 本报 告涉 及的 内容 并通 知客 户 。银河 证券 不对 因客 户

使用本 报告 而导 致的 损失 负任 何责 任。  

本 报 告 可 能 附 带 其它 网 站 的 地 址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉及 的 银 河 证 券 网 站 以外 的 地 址 或 超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其内 容 负

责。链 接网 站的 内容 不构 成本 报告 的任 何部 分， 客户 需自 行承 担浏览 这些 网站 的费 用或 风险 。  

银河证 券在 法律 允许 的情 况下 可参 与 、投 资或 持有本 报告 涉及 的证券 或进 行证 券交 易 ，或 向本 报告 涉及 的公 司提供 或争 取提 供

包括投 资银 行业 务在 内的 服务 或业 务支 持 。银 河证券 可能 与本 报告涉 及的 公司 之间 存在 业务 关系 ，并无 需事 先或在 获得 业务 关系 后

通知客 户。  

银河证 券已 具备 中国 证监 会批 复的 证券 投资 咨询 业务 资格 。除 非另有 说明 ，所有 本报 告的 版权 属于 银河 证券 。未经 银河 证券 书

面授权 许可 ，任 何机 构或个 人不 得以 任何 形式 转发、转载 、翻 版或传 播本 报告 。特 提醒公 众投 资者 慎重 使用 未经 授权 刊载 或 者转发

的本公 司证 券研 究报 告。  

本报告 版权 归银 河证 券所 有并 保留 最终 解释 权。  

评级标准 

评 级 标准  评 级 说 明 

评级标 准为 报告 发布 日后的 6 到 12 个 月行 业指 数

（或公 司股 价）相对 市场 表现，其中：A 股 市场 以

沪深 300 指 数为 基准 ，新 三板 市场 以三 板成 指（ 针

对协议 转让 标的 ）或 三板 做市 指数（针 对做 市转 让

标的）为基 准，北 交所 市场 以北 证 50 指 数为 基准 ，

香港市 场以 恒生 指数 为基 准。  

行业评 级  

推荐：  相对基 准指 数涨 幅 10%以 上  

中性：  相对基 准指 数涨 幅在 -5%～10%之 间  

回避：  相对基 准指 数跌 幅 5%以 上  

公司评 级  

推荐：  相对基 准指 数涨 幅 20%以 上  

谨慎推 荐：  相对基 准指 数涨 幅 在 5%～20%之 间  

中性：  相对基 准指 数涨 幅在 -5%～5%之 间  

回避：  相对基 准指 数跌 幅 5%以 上  
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