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市场数据  
收盘价(元) 40.67 

一年最低/最高价 26.57/43.28 

市净率(倍) 2.46 

流通A股市值(百万元) 28,918.07 

总市值(百万元) 29,343.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.51 

资产负债率(%,LF) 29.45 

总股本(百万股) 721.49 

流通 A 股(百万股) 711.04  
 

相关研究  
《中矿资源(002738)：2025 年中报业

绩预告点评：锂价下跌盈利承压，铜

冶炼有望减亏》 

2025-07-15 

《中矿资源(002738)：2024 年报及

2025 一季报点评：Q1 铜冶炼导致净

利承压，26年铜锗放量贡献利润弹性》 

2025-04-27 
  

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 7,016 7,375 10,285 

同比（%） (25.22) (10.80) 30.81 5.11 39.47 

归母净利润（百万元） 2,208.16 756.97 670.67 1,279.35 2,147.47 

同比（%） (32.98) (65.72) (11.40) 90.76 67.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.06 1.05 0.93 1.77 2.98 

P/E（现价&最新摊薄） 13.29 38.76 43.75 22.94 13.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 业绩位于预告上限，符合预期。公司 25H1 营收 32.7 亿元，同
34.9%，归母净利润 0.9 亿元，同-81.2%，毛利率 18%，同-23.7pct；其
中 25Q2 营收 17.3 亿元，同环比+33.6％/12.6％，归母净利润-0.5 亿元，
同环比-121%/-134％，毛利率 14.1%，同环比-30.6/-8.2pct。此前预告 25H1

归母净利 0.65-0.9 亿元，业绩符合预期。 

◼ 25Q2 锂盐成本略降，锂价下跌及库存减值导致亏损，下半年价格弹性
可观。出货端，25H1 公司实现自有锂盐产品销量 1.79 万吨，同增 6%，
同时直接销售自产锂辉石精矿 3.5 万吨，其中 Q2 锂盐销量近 0.9 万吨，
环比持平；2.5 万吨锂盐产线于 6 月底开始停产检修，停产时间约 6 个
月，我们预计 25 全年销量有望达 4.5-5 万吨 LCE（含精矿）。盈利端，
25Q2 锂盐含税均价约 6.4 万元/吨，我们预计单吨含税全成本 7 万元，
环比略降，Q2 亏损 0.4 亿元左右，另外精矿库存计提减值约 0.4 亿元。
我们预计 25H2 锂价 8 万元/吨左右震荡，有望贡献 2 亿元以上利润，且
库存减值有望冲回。 

◼ 25H1 铯铷毛利同增 50%，Q2 利润环增约 10%。铯铷业务 25H1 实现
营收 7.1 亿元，同增 50%，毛利 5.1 亿元，同增 50%；其中精细化工营
收 4.1 亿元，同增 25%，毛利 3.1 亿元，同增 27%，甲酸铯租售营收 3

亿元，同增 108%，毛利 2 亿元，同增 111%。Q2 实现营收 3.6 亿元，环
比略增，毛利 2.8 亿元，环增 21%，我们预计贡献归母净利 1.6-1.7 亿
元，环增约 10%。 

◼ 25Q2 铜冶炼亏损 1 亿元，环比持平，Q3 有望大幅减亏。25H1 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 2 亿元，其中 Q2 亏损 1 亿元，环比持平；7 月
底将关停铜冶炼产线，Q3 减亏确定性较强。Tsumeb 锗业务预计 25Q4

开始放量，形成新的利润增长点。 

◼ Q2资产损失影响盈利，经营性现金流转正。公司25H1期间费用率8.8%，
同-7.4pct，其中 Q2 费用率 8.1%，同环比-4.8/-1.5pct；Q2 计提资产减值
损失 0.45 亿，资产处置损失 0.2 亿。25H1 经营性净现金流-3.5 亿元，
同-229%，其中 Q2 为 4.4 亿元，同环比转正；25H1 资本开支 2 亿元，
同-54.7%，其中 Q2 资本开支 1.6 亿元，同环比-2.1%/+296%；25H1 末
存货 26.7 亿元，较年初+25%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司铯铷业务利润高增，且锂价回暖，我们
上调公司 25-27 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利润 6.7/12.8/21.5 亿
元（原预测为 4.0/9.6/19.3 亿元），同比-11%/+91%/+68%，对应 PE 为
44x/23x/14x，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 5,531 5,401 8,223  营业总收入 5,364 7,016 7,375 10,285 

货币资金及交易性金融资产 4,265 1,002 1,021 2,542  营业成本(含金融类) 3,607 5,040 4,730 6,343 

经营性应收款项 950 902 914 1,260  税金及附加 183 196 206 288 

存货 2,142 2,762 2,592 3,476  销售费用 39 42 44 62 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 361 456 479 617 

其他流动资产 780 865 874 946  研发费用 113 147 147 206 

非流动资产 9,056 12,204 14,435 15,930  财务费用 216 221 237 295 

长期股权投资 25 25 35 45  加:其他收益 61 70 88 123 

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 0 103 

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) (70) (25) (25) 

商誉 1,227 1,227 1,227 1,227  资产处置收益 0 (28) 0 0 

长期待摊费用 618 716 815 914  营业利润 941 888 1,594 2,676 

其他非流动资产 1,010 990 970 950  营业外净收支  19 (8) 0 0 

资产总计 17,193 17,736 19,836 24,153  利润总额 960 880 1,594 2,676 

流动负债 3,318 3,012 3,952 6,322  减:所得税 206 211 319 535 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,715 1,586 2,586 4,485  净利润 754 669 1,276 2,141 

经营性应付款项 554 774 726 974  减:少数股东损益 (3) (2) (4) (6) 

合同负债 158 101 95 127  归属母公司净利润 757 671 1,279 2,147 

其他流动负债 891 552 546 736       

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 0.93 1.77 2.98 

长期借款 342 342 342 342       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,110 1,134 1,768 2,770 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 1,531 1,626 2,687 3,924 

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

负债合计 4,705 4,400 5,340 7,709  毛利率(%) 32.75 28.17 35.87 38.33 

归属母公司股东权益 12,181 13,031 14,195 16,150  归母净利率(%) 14.11 9.56 17.35 20.88 

少数股东权益 307 305 301 295       

所有者权益合计 12,488 13,336 14,496 16,444  收入增长率(%) (10.80) 30.81 5.11 39.47 

负债和股东权益 17,193 17,736 19,836 24,153  归母净利润增长率(%) (65.72) (11.40) 90.76 67.86 

           

           

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 500 423 2,360 2,482  每股净资产(元) 16.88 18.06 19.67 22.38 

投资活动现金流 (881) (3,676) (3,150) (2,547)  最新发行在外股份（百万股） 721 721 721 721 

筹资活动现金流 (357) (12) 808 1,586  ROIC(%) 6.13 5.78 8.64 11.44 

现金净增加额 (727) (3,265) 19 1,521  ROE-摊薄(%) 6.21 5.15 9.01 13.30 

折旧和摊销 421 492 919 1,155  资产负债率(%) 27.36 24.81 26.92 31.92 

资本开支 (1,007) (3,576) (3,040) (2,540)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.76 43.75 22.94 13.66 

营运资本变动 (776) (903) 64 (857)  P/B（现价） 2.41 2.25 2.07 1.82 

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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