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中矿资源（002738.SZ）2025 年三季报点评     

Q3 扭亏为盈，铜锗项目投产在即 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025Q1-Q3 公司实现营收 48.2 亿元，

同比+35.0%，归母净利 2.0 亿元，同比-62.6%，扣非归母净利 1.2 亿元，同比

-70.6%。单季度看，25Q3 营收 15.5 亿元，同比+35.2%，环比-10.3%，归母

净利 1.2 亿元，同比+58.2%，环比扭亏为盈，扣非归母净利 1.2 亿元，同环比

扭亏为盈。 

➢ 锂：锂价上涨，业绩贡献预计扭亏为盈。25Q3 江西青海矿证不合规问题发

酵，停产风险导致供给收缩，催化锂价上涨，国内碳酸锂均价 7.3 万元，同比-

8.0%，环比+12.7%，同时公司采取多种方式持续推进降本工作，预计 Q3 锂业

务业绩贡献扭亏为盈。 

➢ 铜冶炼继续拖累业绩，预计 Q4 开始亏损将明显减少。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，其中 25Q2

亏损约 1.0 亿元。公司规划采取降本增效措施降低亏损，预计 Q3 产线已关停，

但仍拖累业绩，展望 Q4 预计铜冶炼亏损将明显减少。 

➢ 25Q3 归母净利同环比增长，主要由于毛利增加。环比来看，25Q3 主要增

利项：毛利（+1.2 亿元，预计主要由于锂价上涨），减值损失等（+1.2 亿元），

所得税（+0.4 亿元），主要减利项：费用和税金（-1.2 亿元），其他/投资收益

（-0.2 亿元）；同比来看，主要增利项：毛利（+1.0 亿元），费用和税金（+0.5

亿元），减值损失等（+0.3 亿元），主要减利项：其他/投资收益（-0.7 亿元），

所得税（-0.4 亿元），营业外利润（-0.3 亿元）。 

➢ 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 4.6、12.2 和 36.3 亿元，对应

10 月 29 日收盘价的 PE 为 85、32 和 11 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 6,310 5,820 10,919 

增长率（%） -10.8 17.6 -7.8 87.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 757 458 1,220 3,628 

增长率（%） -65.7 -39.5 166.5 197.3 

每股收益（元） 1.05 0.63 1.69 5.03 

PE 51 85 32 11 

PB 3.2 3.2 2.9 2.4 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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  6,310  5,820  10,919   成长能力（%）     

营业成本 3,607  4,747  3,334  4,685   营业收入增长率 -10.80  17.63  -7.76  87.61  

营业税金及附加 183  139  128  240   EBIT 增长率 -57.00  -18.37  108.20  177.16  

销售费用 39  44  41  76   净利润增长率 -65.72  -39.50  166.47  197.31  

管理费用 361  454  413  655   盈利能力（%）     

研发费用 113  88  81  153   毛利率 32.75  24.76  42.72  57.10  

EBIT 1,110  906  1,887  5,230   净利润率 14.11  7.26  20.97  33.23  

财务费用 216  145  157  149   总资产收益率 ROA 4.40  2.41  6.23  15.27  

资产减值损失 -31  21  0  0   净资产收益率 ROE 6.21  3.73  9.20  22.24  

投资收益 44  41  38  72   偿债能力         

营业利润 941  799  1,769  5,153   流动比率 2.45  2.64  2.96  3.26  

营业外收支 19  0  0  0   速动比率 1.56  1.76  2.24  2.46  

利润总额 960  799  1,769  5,153   现金比率 1.23  1.44  1.89  1.97  

所得税 206  343  495  1,082   资产负债率（%） 27.36  33.95  30.44  27.95  

净利润 754  455  1,273  4,071   经营效率     

归属于母公司净利润 757  458  1,220  3,628   应收账款周转天数 52.83  37.49  37.49  37.49  

EBITDA 1,531  1,345  2,376  5,774   存货周转天数 216.77  198.50  198.50  198.50  

           总资产周转率 0.32  0.35  0.30  0.50  

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

货币资金 4,084  5,079  5,714  7,291   每股收益 1.05  0.63  1.69  5.03  

应收账款及票据 776  648  598  1,121   每股净资产 16.88  17.00  18.39  22.61  

预付款项 116  213  150  210   每股经营现金流 0.69  1.22  3.14  5.26  

存货 2,142  2,602  1,813  2,548   每股股利 0.50  0.30  0.81  2.40  

其他流动资产 1,018  727  652  876   估值分析         

流动资产合计 8,137  9,269  8,926  12,047   PE 51  85  32  11  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 3.2  3.2  2.9  2.4  

固定资产 3,133  3,617  4,123  4,676   EV/EBITDA 24.25  27.61  15.63  6.43  

无形资产 2,431  2,427  2,420  2,413   股息收益率（%） 0.93  0.56  1.50  4.46  

非流动资产合计 9,056  9,764  10,664  11,709            

资产合计 17,193  19,034  19,590  23,756             

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  569  399  561   净利润 754  455  1,273  4,071  

其他流动负债 1,278  1,461  1,132  1,648   折旧和摊销 421  438  489  544  

流动负债合计 3,318  3,515  3,017  3,695   营运资金变动 -776  -67  426  -865  

长期借款 342  1,459  1,459  1,459   经营活动现金流 500  879  2,268  3,795  

其他长期负债 1,045  1,486  1,486  1,485   资本开支 -1,007  -1,236  -1,380  -1,580  

非流动负债合计 1,387  2,946  2,945  2,945   投资 109  -28  0  0  

负债合计 4,705  6,461  5,963  6,640   投资活动现金流 -881  -922  -1,288  -1,508  

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

少数股东权益 307  304  357  800   债务募资 429  1,472  0  0  

股东权益合计 12,488  12,572  13,627  17,116   筹资活动现金流 -357  1,037  -345  -709  

负债和股东权益合计 17,193  19,034  19,590  23,756   现金净流量 -727  995  635  1,578  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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