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中矿资源（002738.SZ）2025 年半年报点评     

铜冶炼拖累业绩，期待铜矿镓锗项目投产 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1 公司实现营收 32.7 亿元，同比

+34.9%，归母净利 0.9 亿元，同比-81.2%，扣非归母净利 0.1 亿元，同比-98.3%。

单季度看，25Q2 营收 17.3 亿元，同比+33.6%，环比+12.6%，归母净利-0.5

亿元，同环比由盈转亏，扣非归母净利-0.4 亿元，同环比由盈转亏。 

➢ 锂：锂价下跌，盈利能力下滑。1）量：25H1 锂盐销量 1.8 万吨，同比增加

6.4%，对外直接销售锂辉石精矿 3.5 万吨，其中 Q2 锂盐销量 0.9 万吨，环比基

本持平；2）价：25H1 国内碳酸锂均价 7.0 万元，同比-32.0%，其中 25Q2 均

价 6.5 万元，环比-13.6%；3）本&利：公司通过调整锂辉石原料占比等方式持

续降本，但由于锂价下跌，25H1 锂业务毛利率 10.9%，同比下降 24.7pct。 

➢ 铯铷：资源优势突出，业绩持续增长。25H1 实现营收 7.1 亿元，同比增加

50.4%，毛利 5.1 亿元，同比增加 50.2%。分产品来看，25H1 铯铷精细化工营

收 4.1 亿元，同比增加 24.9%，毛利 3.1 亿元，同比增加 26.6%，甲酸铯营收 3.0

亿元，同比增加 107.6%，毛利 2.0 亿元，同比增加 110.6%；单季度来看，25Q2

铯铷业务营收 3.6 亿元，环比增加 5.2%，毛利 2.8 亿元，环比增加 21.2%。公

司铯铷业务资源优势突出，业绩有望保持快速增长。 

➢ 铜冶炼拖累业绩，预计下半年亏损将明显减少。25H1 全球铜精矿紧缺导致

铜冶炼加工费显著下降，公司纳米比亚铜冶炼亏损约 2.0 亿元，分季度来看，

25Q2 亏损约 1.0 亿元，环比基本持平，拖累业绩。公司已计划关停铜冶炼产线，

预计下半年对业绩拖累将明显减小。 

➢ 铜、镓锗项目按计划推进，25 年开始逐步贡献利润。1）铜：2024 年完成

对赞比亚 Kitumba 铜矿 65%股权的收购，规划 6 万吨一体化铜产能，采矿、选

矿工程分别 25 年 3 月、7 月开工建设，目前 330KV 输变电线路已完成 EPC 招

标，项目按计划如期推进，公司规划 26 年投产并达产；2）镓锗：2024 年 8 月

完成对纳米比亚 Tsumeb 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，目前火法冶炼工艺的第一条回转窑安装建设工

作顺利进行，公司规划 25 年完成火法段建设并产出合格产品实现销售。 

➢ 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 5.2、15.7 和 30.1 亿元，对应

8 月 22 日收盘价的 PE 为 56、19 和 10 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 6,392 6,918 10,626 

增长率（%） -10.8 19.2 8.2 53.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 757 523 1,574 3,006 

增长率（%） -65.7 -30.9 200.6 91.0 

每股收益（元） 1.05 0.73 2.18 4.17 

PE 39 56 19 10 

PB 2.4 2.4 2.1 1.8 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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  6,392  6,918  10,626   成长能力（%）     

营业成本 3,607  4,722  3,721  4,684   营业收入增长率 -10.80  19.17  8.22  53.61  

营业税金及附加 183  217  235  361   EBIT 增长率 -57.00  -19.25  162.38  96.59  

销售费用 39  45  48  74   净利润增长率 -65.72  -30.85  200.65  91.03  

管理费用 361  441  484  765   盈利能力（%）     

研发费用 113  141  152  234   毛利率 32.75  26.13  46.21  55.92  

EBIT 1,110  897  2,352  4,624   净利润率 14.11  8.19  22.75  28.29  

财务费用 216  214  215  204   总资产收益率 ROA 4.40  2.98  8.42  13.78  

资产减值损失 -31  -51  0  0   净资产收益率 ROE 6.21  4.24  11.51  18.87  

投资收益 44  42  45  70   偿债能力         

营业利润 941  676  2,186  4,494   流动比率 2.45  2.18  2.45  2.68  

营业外收支 19  0  0  0   速动比率 1.56  1.28  1.70  1.88  

利润总额 960  676  2,186  4,494   现金比率 1.23  0.97  1.34  1.42  

所得税 206  155  503  1,124   资产负债率（%） 27.36  28.01  24.65  23.40  

净利润 754  520  1,683  3,371   经营效率     

归属于母公司净利润 757  523  1,574  3,006   应收账款周转天数 52.83  37.49  37.49  37.49  

EBITDA 1,531  1,335  2,841  5,168   存货周转天数 216.77  198.50  198.50  198.50  

           总资产周转率 0.32  0.37  0.38  0.52  

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

货币资金 4,084  3,460  4,350  5,307   每股收益 1.05  0.73  2.18  4.17  

应收账款及票据 776  656  710  1,091   每股净资产 16.88  17.12  18.95  22.08  

预付款项 116  212  167  210   每股经营现金流 0.69  1.25  3.23  4.55  

存货 2,142  2,517  2,024  2,547   每股股利 0.50  0.35  1.04  1.99  

其他流动资产 1,018  919  735  897   估值分析         

流动资产合计 8,137  7,765  7,985  10,053   PE 39  56  19  10  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 2.4  2.4  2.1  1.8  

固定资产 3,133  3,617  4,123  4,676   EV/EBITDA 18.23  20.91  9.82  5.40  

无形资产 2,431  2,427  2,420  2,413   股息收益率（%） 1.23  0.85  2.57  4.90  

非流动资产合计 9,056  9,812  10,712  11,757            

资产合计 17,193  17,577  18,697  21,810             

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  566  446  561   净利润 754  520  1,683  3,371  

其他流动负债 1,278  1,515  1,322  1,700   折旧和摊销 421  438  489  544  

流动负债合计 3,318  3,566  3,254  3,747   营运资金变动 -776  -114  148  -617  

长期借款 342  32  32  32   经营活动现金流 500  902  2,328  3,280  

其他长期负债 1,045  1,325  1,324  1,324   资本开支 -1,007  -1,208  -1,377  -1,576  

非流动负债合计 1,387  1,356  1,356  1,356   投资 109  -59  0  0  

负债合计 4,705  4,923  4,610  5,103   投资活动现金流 -881  -1,075  -1,124  -1,506  

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

少数股东权益 307  304  413  778   债务募资 429  -39  0  0  

股东权益合计 12,488  12,654  14,087  16,707   筹资活动现金流 -357  -451  -315  -816  

负债和股东权益合计 17,193  17,577  18,697  21,810   现金净流量 -727  -624  889  957  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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