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大中矿业（001203.SZ）2025 年半年报点评     

铁矿下跌拖累业绩，锂矿项目加速建设 
 

 2025 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 19.72 亿元，同

比减少 0.07%；归母净利润 4.06 亿元，同比减少 12.32%；扣非归母净利 4.00

亿元，同比减少 12.66%。2025Q2，公司实现营收 10.47 亿元，同比减少 0.58%，

环比增加 13.15%；归母净利润 1.81 亿元，同比减少 18.18%，环比减少 19.59%；

扣非归母净利 1.78 亿元，同比减少 19.59%，环比减少 20.13%。 

➢ 点评：铁矿销量增加，矿价偏弱拖累毛利率 

① 铁矿销量小增加。2025H1，生产铁精粉 186.18 万吨，销售铁精粉 169.41

万吨，销量同比增加 12.54%，球团自用铁精粉 26.27 万吨；生产球团 47.75 万

吨，销售球团 47.78 万吨，销量同比减少 8.03%。铁精粉+球团销量共 213.19

万吨，同比增加 7.60%。 

② 铁矿价格下跌，公司毛利率下降。2025H1，铁精粉平均售价 827 元/吨，同

比减少 11.61%；公司毛利率 49.31%，同比减少 4.29pct。2025Q2，公司毛利

率为 46.36%，同比减少 4.45pct，环比减少 6.27pct。 

➢ 未来核心看点：资源储备丰富，锂矿项目加速建设 

① 资源储备丰富。公司铁矿石备案资源量已增至 6.90 亿吨，硫铁矿资源量为

7,085.41 万吨，采选核定产能约 1480 万吨/年，铁精粉设计产能约 640 万吨/

年，在独立铁矿采选企业中稳居龙头地位。公司湖南鸡脚山锂矿通天庙矿段及四

川加达锂矿首采区备案的锂矿折合碳酸锂当量超 472 万吨，资源量在国内处于

领先地位，且未来增储空间较大。 

② 加速锂矿项目建设，推进技术革新。2025H1，公司全力推进湖南鸡脚山锂

矿的建设，完成资源储量、开发利用方案、二合一方案的评审备案，探转采正在

自然资源部受理审核。冶炼方面，公司完成硫酸法提锂新工艺中试，通过自主创

新，突破锂云母锂渣铊、铍、氟环保达标排放的难题，锂云母回收率大幅提高（锂

的回收率高达 90%），有价元素综合回收利用，大幅降低生产成本。 

③ 采选冶一体化，成本优势显著。公司主要产品原料自给自足，采矿、选矿、

冶炼一体化生产，使得公司在成本控制方面具有明显优势。2025 年上半年，公

司铁精粉单位销售成本为 374.11 元/吨，铁精粉毛利率为 54.79%，处于行业较

高水平。碳酸锂采选冶全产业链自营，硫酸法新工艺更有利于降低碳酸锂成本。

成本优势使得公司在市场竞争中具有更强的盈利能力和抗风险能力。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司铁矿扩产、锂矿新建项目逐步推进，新增产能有

望释放，我们预计公司 2025-27 年将分别实现归母净利润 8.26/8.99/11.43 亿

元，对应现价，PE 分别为 22、20 和 16 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：产能释放不及预期，产品价格大幅波动，下游需求不及预期。  
 

[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） 3,843  4,264  5,660  7,832  

增长率（%） -4.0  11.0  32.7  38.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 751  826  899  1,143  

增长率（%） -34.2  10.0  8.8  27.1  

每股收益（元） 0.50  0.55  0.60  0.76  

PE 24  22  20  16  

PB 2.7  2.5  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 2 日收盘价）   
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1 事件概述：公司发布 2025 年半年报 

公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 19.72 亿元，同比减少

0.07%；归母净利润 4.06 亿元，同比减少 12.32%；扣非归母净利 4.00 亿元，同

比减少 12.66%。 

2025Q2，公司实现营收 10.47 亿元，同比减少 0.58%，环比增加 13.15%；

归母净利润 1.81 亿元，同比减少 18.18%，环比减少 19.59%；扣非归母净利 1.78

亿元，同比减少 19.59%，环比减少 20.13%。 

 

图1：公司 2025H1 营收同比-0.07%  图2：公司 2024 年度归母净利润同比-12.32% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司 2025Q2 营收同比-0.58%  图4：公司 2025Q1 归母净利润同比-18.18% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：铁矿量增利减，矿价下跌拖累 Q2 业绩 

2.1 铁矿销量同比增长，毛利率同比下降 

量：2025H1 公司铁精粉产销量同比增长。2025H1，生产铁精粉 186.18 万

吨，销售铁精粉 169.41 万吨，销量同比增加 12.54%，球团自用铁精粉 26.27 万

吨；公司使用部分自产铁精粉、部分外购铁精粉进行球团生产，2025H1 生产球团

47.75 万吨，销售球团 47.78 万吨，销量同比减少 8.03%。铁精粉+球团销量共

213.19 万吨，同比增加 7.60%。 

价利：2025Q2 铁矿价格下跌，公司毛利率下降。2025Q2，铁矿石 65%普

氏指数均价为 108.38 美元/吨，折人民币 783.90 元/吨，同比下降 14.06%，环比

下降 7.27%；公司毛利率 46.36%，同比减少 4.45pct，环比减少 6.27pct。2025H1，

铁精粉平均售价 827 元/吨，同比减少 11.61%；公司毛利率 49.31%，同比减少

4.29pct。 

图5：2025 年公司铁精粉产销量同比增长  图6：2025Q2 铁矿价格下跌 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2025H1 公司毛利率同比下滑  图8：2025Q2 公司毛利率同环比下滑 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2025H1 期间费用率同比减少。公司 2025H1 期间费用 3.99 亿元，同比减少

5.94%，期间费用率 20.25%，同比减少 1.26pct。其中，管理费用 1.98 亿元，同

比减少 2.40%；财务费用 1.28 亿元，同比减少 22.54%；研发费用 0.72 亿元，同

比增加 31.02%，研发费用率 3.64%，同比增加 0.86pct。 

2025Q2 期间费用率同比减少。公司 2025Q2 期间费用 2.09 亿元，同比减少

6.43%，期间费用率 19.97%，同比减少 1.25pct。其中，管理费用 0.98 亿元，同

比增加 4.30%；财务费用 0.66 亿元，同比减少 28.01%；研发费用 0.44 亿元，同

比增加 21.41%，研发费用率 4.18%，同比增加 0.76pct。 

 

图9：2025H1 公司三费占比同比减少  图10：2025H1 研发费用同比增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：2025Q2 公司三费占比同比减少  图12：2025Q2 研发费用同比增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 2025Q2 业绩同环比下降 

分季度环比来看，2025Q2 vs 2025Q1：2025Q2 归母净利润环比减少 0.44

亿元，核心在于费用及税金环比增加 0.27 亿元。其中减利项还有所得税（-0.10

亿元），减值损失等（-0.04 亿元），营业外利润（-0.03 亿元），毛利（-0.02 亿元）；

主要的增利项为其他/投资收益（+0.02 亿元）。 

分季度同比来看，2025Q2 vs 2024Q2：2025Q2 归母净利润同比减少 0.40

亿元，核心在于毛利同比减少 0.50 亿元。其中减利项还有营业外利润（-0.04 亿

元），所得税（-0.01 亿元）；主要的增利项为费用及税金（+0.07 亿元），减值损

失等（+0.07 亿元），其他/投资收益（+0.01 亿元）。 

 

图13：2025Q2 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图14：2025Q2 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：铁矿增储扩产，锂矿项目加速建设 

3.1 铁矿：增储扩产，成本优势显著 

铁矿资源量增加。为尽快推进周油坊铁矿、重新集铁矿的扩产项目，并确定详

细的扩产建设方案。2024 年，金日晟矿业重点开展了前述两矿的勘探及资源储量

评审工作，并在 2024 年 9 月完成增储备案。截至 2024 年底，周油坊铁矿和重新

集铁矿较前一次备案的资源量分别增加了 16,130.25 万吨、1,313.14 万吨。新增

资源将进一步延长矿山服务年限或扩大生产规模，为公司的长期可持续发展奠定

坚实的资源基础。此外，公司硫铁矿的保有资源储量为 7,085.41 万吨，配套 150

万吨/年原矿产能。铁矿产业具备明显的资源优势及产能优势。 

 

图15：2024 年铁矿增储 1.74 亿吨 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表1：公司铁矿备案保有资源储量 

矿山名称 备案保有资源储量（万吨） 备案平均品位 储量评审备案证明文号 

书记沟铁矿 7,972.16 37.49% 内国土资储备字[2010]196号 

东五份子铁矿 3,032.13 31.11% 内国土资储备字[2010]89号 

合教铁矿南区 3,438.81 24.52% 内国土资储备字[2006]39号 

高腰海铁矿 3,019.02 30.97% 内国土资储备字[2010]133号 

大坝沟铁矿 6,991.27 15.55% 内国土资储备字[2012]23号 

周油坊铁矿 28,235.79 29.29% 国土资储备字[2024]78号 

重新集铁矿 16,396.57 28.04% 皖矿储备字[2024]11号 

合计 69,085.75 - - 

资料来源：大中矿业可转换公司债券 2025 年跟踪评级报告，《关于全资子公司<安徽省霍邱县重新集铁矿资源储量核实报告>矿产资源储量通过评审备案的

公告》，《关于全资子公司<安徽省霍邱县周油坊铁矿资源储量核实及深部勘探报告>矿产资源储量通过评审备案的公告》，民生证券研究院 

 

铁矿技改扩产项目持续推进。公司现有采选核定产能约 1480 万吨/年，铁精

粉设计产能约 640 万吨/年。未来扩产项目主要有：重新集铁矿采选由 450 万吨/
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年技改扩产至 750 万吨/年、周油坊铁矿采选由 450 万吨/年技改扩产至 650 万吨

/年。2025 年，公司将重点推进金日晟矿业重新集、周油坊两大矿山的扩产技改工

作，完成扩产后的采矿证规模变更并积极办理其他合规生产需要的前置手续，同步

启动项目基建；内蒙区域，优先建设固阳合教铁矿的采矿井建工程，通过地表斜坡

道承担提矿任务。 

 

表2：公司铁矿矿山原矿产能（截至 2024 年底） 

矿山名称 现有产能（万吨） 规划产能（万吨） 新增产能（万吨） 2024 年原矿产量（万吨） 2024 年铁精粉产量（万吨） 

书记沟铁矿 230 230 0 210.02 139.74 

东五份子铁矿 150 150 0 75.85 51.25 

合教铁矿南区 100 100 0 17.28 0 

高腰海铁矿 100 100 0 39.75 0 

周油坊铁矿 450 650 200 379.39 111.76 

重新集铁矿 450 750 300 426.71 73.91 

合计 1480 1980 500 1149.00 376.66 

资料来源：大中矿业可转债 2025 年跟踪评级报告，公司公告，民生证券研究院 

 

铁矿生产成本优势显著。公司主要产品原料自给自足，采矿、选矿一体化生产，

使得公司在成本控制方面具有明显优势。2025 年上半年，公司铁精粉单位销售成

本为 374.11 元/吨，较 2024 年小幅增加。与国内铁矿上市公司相比，公司生产成

本具有显著优势。 

安徽矿山成本保持稳定，内蒙矿山成本上升。分矿山看，2024 年，书记沟单

位成本较低，为 292.79 元/吨，东五份子、周油坊、重新集相对较高，分别为 535.75、

452.55、455.84 元/吨。安徽两大矿区生产情况较为稳定，单位成本波动较小，而

内蒙矿区因加入磨矿石增加了对高腰海及合教南区矿石的使用，由于以上两矿矿

石品位较低，因此加工成本有所增加；同时书记沟和东五份子两矿均在 24 年进行

储量核实，减少储量影响井巷资产折旧增加，导致矿石成本增加。内蒙两矿山单位

成本的上升更多体现在用于内部领用的球团生产，扣除内部领用后，公司整体铁精

粉成本仍较为稳定。 
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图16：铁精粉单位生产成本  图17：各矿山单位生产成本（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
 

资料来源：大中矿业可转债信用评级报告，大中矿业可转债 2025 年跟踪

评级报告，民生证券研究院 

 

图18：2024 年各上市公司铁精粉单位生产成本 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 锂矿：锂矿项目加速推进，资源释放潜力显著 

锂矿勘探取得重要突破。1）湖南鸡脚山锂矿取得了自然资源部的储量评审备

案，鸡脚山锂矿首采区通天庙矿段查明矿石量 4.9 亿吨，平均品位 0.268%，Li2O

矿物量 131.35 万吨，折算约 324.43 万吨碳酸锂当量，同时伴生钨、锡、铌、钽、

铷等有价金属，跻身全国锂矿企业前列。2）四川加达锂矿首采区 2.056 平方公里

的资源量完成自然资源部评审备案，其锂矿资源矿石量为 4,343.60 万吨，Li2O 矿

物量为 60.09 万吨，平均品位 1.38%，折合碳酸锂当量约为 148.42 万吨（按照氧

化锂和碳酸锂之间的转换系数 1:2.47 换算），资源量超公司预期。 
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表3：公司铁矿备案保有资源储量 

 矿石种类 资源储量（万吨） 折合碳酸锂（万吨） 矿石品位 

湖南鸡脚山 锂云母 48,987.2  324.43  0.27% 

四川加达 锂辉石 4,343.6  148.42  1.38% 

合计 - 53,330.8  472.85  - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

全力推进鸡脚山锂矿建设。证照办理方面，公司陆续完成资源储量、《矿产资

源开发利用方案》、《矿山地质环境保护与土地复垦方案》评审备案，鸡脚山锂矿探

转采正在自然资源部受理审核。采矿方面，已确定采矿开拓系统运输方案，并顺利

贯通 7.3 公里盾构机采选运输廊道以及进矿道路，为后续采矿工程建设提供基础

保障。选矿方面，公司已取得建设用地的规划许可手续，同步开展其余建设手续的

办理。冶炼方面，公司组建技术团队完成硫酸法提锂新工艺中试，通过自主创新，

突破锂云母锂渣铊、铍、氟环保达标排放的难题，锂云母回收率大幅提高（锂的回

收率高达 90%），有价元素综合回收利用，大幅降低生产成本。 

加达锂矿推进探转采及首采区外围探矿。公司正在推进办理首采区探转采相

关手续，同时开展首采区以外范围的探矿工程，首采区面积仅 2 平方公里，占探

矿权面积的 9.7%，未来增储潜力较大。截至 2025 年 8 月，已完成钻探 1.51 万

米，钻孔见矿率达 95%。采矿方面，公司启用两台盾构机同时施工探矿平硐及隧

道，以便于后续工程建设。选矿方面，已确定重浮连选的工艺流程。尾矿库方面，

已完成初步设计及安全设施设计的外部专家评审。 

 

表4：公司锂矿项目建设进度（截至 2025 年上半年） 

 鸡脚山锂矿 加达锂矿 

证照办理 完成资源储量、开发利用方案、二合一方案评审备案，探转采受理审核中 完成资源储量评审备案，推进办理探转采相关手续 

采矿 盾构机贯通运输廊道 两台盾构机同时施工探矿平硐及隧道 

选矿 取得建设用地的规划许可手续 确定重浮连选的工艺流程 

冶炼 完成硫酸法提锂新工艺中试 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

锂矿资源释放潜力显著。根据《开发利用方案》，鸡脚山锂矿开采方式为露天

+地下开采，先露天开采、后地下开采，露天开采规模 2,000 万吨/年，地下开采

规模 800 万吨/年，估算矿山服务年限 30 年（含基建期 2 年）。因鸡脚山矿区资源

量较大，超过公司预期，因此公司将采选规模从 1200 万吨/年扩大为 2000 万吨/

年，该项目整体规划分两期建设，一期金属矿石产能 1000 万吨，冶炼端规划一期

产能 2 万吨碳酸锂。加达锂矿预计于今年实现副产原矿销售。 
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表5：公司锂矿项目投资进度（截至 2025 年上半年） 

项目名称 预算数（亿元） 工程累计投入占预算比例 

加达锂矿采选项目 13.20 18.13% 

年处理2000万吨多金属资源综合回收利用项目(一期) 18.63 14.73% 

一期年产2万吨碳酸锂项目 13.04 4.93% 

湖南鸡脚山锂矿采矿项目 7.22 3.87% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

专业矿山管理能力，推进技术革新降本增效。公司深耕矿业二十多年，现已具

备成熟的矿山勘探、采选、冶炼、管理等综合产业能力。公司专注于矿山端的采选

冶，可以将已经积累的铁矿开发经验到其他矿种的经营。该优势已在公司现有锂矿

的开发设计上有明显体现：采矿设计率先在锂矿行业使用 TBM 盾构机打隧道，缩

短建设期；选厂选址在低海拔、交通便利地区，以此克服气候环境影响，实现全年

生产；率先采用强磁预选工艺选别锂云母精粉，降低选矿成本；创新硫酸法提锂新

工艺，提高锂资源回收率，攻克锂渣环保难题，同步回收钾等金属、实现“一矿多

产”的循环经济模式，降低冶炼成本。 

锂电新材料前瞻布局。2025 年 6 月，公司与临武高新技术产业开发区管理委

员会签署《投资协议书》，拟在临武县建设“年产 3000 吨金属锂电池新材料项目”，

项目总投资 10 亿元。项目分三期建设金属锂电池新材料生产线，其中：一期为科

研攻关阶段，2025 年完成金属锂电池新材料研发、小试、中试；二期规划建设年

产 1000 吨金属锂电池新材料生产线，计划于 2026 年 4 月开工建设，2027 年底

建成投产；三期规划建设年产 2000 吨金属锂电池新材料生产线，计划于 2027 年

6 月开工建设，2028 年底建成投产。 
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4 盈利预测与投资建议 

公司铁矿扩产、锂矿新建项目逐步推进，新增产能有望释放，我们预计公司

2025-27 年将分别实现归母净利润 8.26/8.99/11.43 亿元，对应 9 月 2 日收盘价，

PE 分别为 22、20 和 16 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）产能释放不及预期。公司铁矿、锂矿项目新增产能规模较大，若项目建设、

投产进度不及预期，可能会影响公司产品的销量和利润。 

2）产品价格大幅波动。公司主要产品铁精矿、球团及锂矿的价格受宏观经济

状况、供需关系等多方面因素影响。由于开采及洗选成本变动相对较小，公司利润

及利润率和商品价格走势密切相关。 

3）下游需求不及预期。公司主要产品的下游应用领域主要为钢铁冶炼行业，

受政策、下游需求等因素影响，粗钢产量可能进一步下降，铁矿需求可能进一步走

弱，从而影响公司产品销售。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 3,843  4,264  5,660  7,832   成长能力（%）     

营业成本 1,942  2,243  3,243  4,710   营业收入增长率 -4.01  10.95  32.74  38.39  

营业税金及附加 186  217  289  399   EBIT 增长率 -16.78  5.30  11.58  22.50  

销售费用 4  5  6  9   净利润增长率 -34.17  9.96  8.79  27.13  

管理费用 418  426  566  783   盈利能力（%）     

研发费用 133  149  198  274   毛利率 49.47  47.38  42.70  39.86  

EBIT 1,191  1,254  1,399  1,714   净利润率 19.55  19.37  15.88  14.59  

财务费用 264  240  296  315   总资产收益率 ROA 4.87  4.94  4.89  5.56  

资产减值损失 -7  -7  -11  -16   净资产收益率 ROE 11.54  11.72  12.05  14.16  

投资收益 1  1  1  1   偿债能力         

营业利润 927  1,007  1,093  1,385   流动比率 0.34  0.38  0.43  0.53  

营业外收支 -13  -20  -20  -20   速动比率 0.17  0.19  0.22  0.30  

利润总额 914  987  1,073  1,365   现金比率 0.12  0.14  0.16  0.23  

所得税 163  161  175  222   资产负债率（%） 57.76  57.86  59.39  60.75  

净利润 751  826  899  1,143   经营效率     

归属于母公司净利润 751  826  899  1,143   应收账款周转天数 4.27  8.39  8.39  8.39  

EBITDA 1,710  1,869  2,196  2,683   存货周转天数 133.14  121.08  121.08  121.08  

           总资产周转率 0.26  0.27  0.32  0.40  

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

货币资金 649  684  989  1,787   每股收益 0.50  0.55  0.60  0.76  

应收账款及票据 57  124  165  228   每股净资产 4.32  4.67  4.95  5.35  

预付款项 38  49  71  103   每股经营现金流 1.03  1.40  1.53  1.90  

存货 708  737  1,065  1,547   每股股利 0.30  0.32  0.35  0.45  

其他流动资产 299  316  372  458   估值分析         

流动资产合计 1,751  1,910  2,662  4,123   PE 24  22  20  16  

长期股权投资 139  139  140  142   PB 2.7  2.5  2.4  2.2  

固定资产 4,324  5,536  6,578  7,320   EV/EBITDA 14.50  13.27  11.29  9.24  

无形资产 7,422  7,416  7,404  7,391   股息收益率（%） 2.55  2.75  2.99  3.80  

非流动资产合计 13,665  14,814  15,706  16,439            

资产合计 15,417  16,724  18,368  20,562             

短期借款 2,252  2,752  3,252  3,752   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 775  810  1,172  1,702   净利润 751  826  899  1,143  

其他流动负债 2,168  1,459  1,832  2,381   折旧和摊销 519  615  797  969  

流动负债合计 5,195  5,022  6,256  7,835   营运资金变动 31  416  276  400  

长期借款 1,659  2,659  2,659  2,659   经营活动现金流 1,547  2,112  2,304  2,872  

其他长期负债 2,051  1,995  1,995  1,998   资本开支 -1,212  -1,699  -1,704  -1,717  

非流动负债合计 3,709  4,654  4,654  4,657   投资 -126  0  0  0  

负债合计 8,905  9,676  10,909  12,492   投资活动现金流 -1,199  -1,764  -1,704  -1,717  

股本 1,508  1,508  1,508  1,508   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 267  236  500  500  

股东权益合计 6,512  7,048  7,459  8,070   筹资活动现金流 -8  -312  -294  -357  

负债和股东权益合计 15,417  16,724  18,368  20,562   现金净流量 339  35  306  798  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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