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市场数据  
收盘价(元) 11.15 

一年最低/最高价 6.40/14.35 

市净率(倍) 3.23 

流通A股市值(百万元) 21,993.11 

总市值(百万元) 22,210.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.45 

资产负债率(%,LF) 46.90 

总股本(百万股) 1,991.93 

流通 A 股(百万股) 1,972.48  
 

相关研究  
《海南矿业(601969)：2024 年报点评：

油气产量创历史新高，新能源赛道建

设加速》 

2025-03-29 

《海南矿业(601969)：聚焦三大战略

性资源，“运营+投资”双轮驱动优势

显著》 

2024-09-02 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,066 4,416 6,621 7,399 7,710 

同比（%） (13.11) 8.62 49.94 11.74 4.21 

归母净利润（百万元） 706.49 431.03 1,153.85 1,338.43 1,354.96 

同比（%） 12.97 (38.99) 167.70 16.00 1.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.22 0.58 0.67 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 31.44 51.53 19.25 16.59 16.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件： 2026 年 3 月 25 日，公司发布 2025 年年报。2025 年公司实现营收 44.16 亿

元，yoy+8.62%；实现归母净利润 4.31 亿元，yoy-38.99%。单季度来看，2025Q4 公

司实现营收 10.56 亿元，yoy+18.2%，环比+11.8%，2025Q4 归母净利为 1.19 亿元，

yoy-25.8%，环比+272.8%。业绩总体符合预期。 

◼ 公司 2025 年铁矿基本盘稳固，油气产量大幅增长，锂业务实现从 0 到 1 商业化突

破，全球化资源版图持续拓展。 

1）铁矿地采稳产、油气产量创历史新高、锂业务落地量产：2025 年公司收入 44.16

亿元，其中油气/铁矿/锂资源/贸易及其他分别占总营收 59%/30%/2%/9%。铁矿方面

2025 年公司成品矿产量 218.75 万吨，yoy+0.3%，石碌铁矿地采持续稳产，技术优

化保障产出稳定。油气方面 2025 年公司权益产量 1299 万桶当量，yoy+60.5%，增

长主要来自阿曼 Tethys 油田并表、八角场气田增产。锂业务方面，马里布谷尼锂矿

年产锂精矿 4.5 万吨，海南星之海氢氧化锂项目实现合格品下线与首批销售 0.12 万

吨，完成新能源业务商业化突破。 

2）铁矿盈利韧性较强，油气仍是业绩核心支柱，锂业务打开长期空间：毛利率角

度，2025 年油气/铁矿毛利率 20%/40%，同比有所下滑，主要受铁矿石、原油价格

下行及高成本资产并表影响。2025 年公司业绩虽同比下滑，但铁矿/油气业务贡献

主要业绩，分别占归母净利 60%+。2026 年公司财务费用增加、价格波动为利润下

滑主因，公司整体经营性现金流净额 16.37 亿元，yoy+18%，现金流安全垫厚实。 

◼ 公司深化全球化战略，战略性资源布局持续完善。公司 2025 年完成

TethysOilAB100%控股、阿曼油田资产并表，原油 1P 净权益储量增幅 43.58%；增

资参股洛阳丰瑞氟业，切入萤石矿赛道；马里布谷尼锂矿+海南氢氧化锂产线打通

锂一体化产业链，2025 年锂辉石矿资源量增长 48.5%，资源版图覆盖铁、油、气、

新能源赛道，抗周期能力显著增强。 

◼ 2026 年铁矿油气基本盘稳健，锂业务加速放量，成长动能充足。公司 2026 年重点

工作及目标：1）石碌铁矿深化地采与技改，稳定成品矿产量，提升铁精矿品位与回

收率，2026 年成品矿产量 200 万吨。2）巩固八角场气田产量，推进阿曼 3&4 区块

稳产与 56 区块开发，涠洲 10-3 油田西区投产，力争油气净权益产量 775 万桶当量。

3）布谷尼锂矿增储，实现锂精矿产量 11.8 万吨，锂盐产量 1.6 万吨，加快萤石资产

布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司长期受益于油气产量增长以及新能源布局，业

绩有望持续提升，2026 年公司阿曼油气项目仍需一定前期投入，但原油价格由于美

伊战争中枢已经上移，叠加锂价处于高位，我们调整公司 2026-2027 年归母净利为

11.5/13.4 亿元（前值为 10.2/14.2 亿元），新增 2028 年归母净利为 13.5 亿元，对应

PE 分别为 19/17/16 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：商品价格不及预期。新项目投产节奏不及预期。  
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海南矿业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,581 4,960 5,548 6,202  营业总收入 4,416 6,621 7,399 7,710 

货币资金及交易性金融资产 2,832 2,445 2,731 3,251  营业成本(含金融类) 3,274 4,338 4,770 5,005 

经营性应收款项 841 1,515 1,651 1,664  税金及附加 112 145 167 179 

存货 719 671 837 917  销售费用 10 14 16 17 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 390 584 653 680 

其他流动资产 189 328 329 370  研发费用 52 79 88 92 

非流动资产 10,012 11,139 12,070 12,894  财务费用 87 130 146 152 

长期股权投资 497 644 798 1,002  加:其他收益 13 20 24 19 

固定资产及使用权资产 3,727 4,241 4,832 5,449  投资净收益 26 33 27 28 

在建工程 1,185 1,218 1,174 934  公允价值变动 13 15 14 14 

无形资产 1,520 1,806 1,905 2,006  减值损失 (19) 9 5 2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 10 5 6 7 

长期待摊费用 41 55 72 95  营业利润 535 1,412 1,635 1,655 

其他非流动资产 3,042 3,175 3,288 3,408  营业外净收支  (2) (10) (9) (9) 

资产总计 14,593 16,099 17,618 19,096  利润总额 532 1,401 1,626 1,646 

流动负债 4,294 5,050 5,543 5,872  减:所得税 128 317 368 373 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,241 2,393 2,640 2,895  净利润 405 1,084 1,258 1,273 

经营性应付款项 202 186 212 249  减:少数股东损益 (26) (70) (81) (82) 

合同负债 58 116 143 129  归属母公司净利润 431 1,154 1,338 1,355 

其他流动负债 1,793 2,355 2,548 2,600       

非流动负债 2,549 2,885 3,332 3,895  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.58 0.67 0.68 

长期借款 1,415 1,741 2,248 2,854       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 573 1,532 1,771 1,798 

租赁负债 147 157 96 54  EBITDA 1,854 2,228 2,590 2,712 

其他非流动负债 987 987 987 987       

负债合计 6,843 7,935 8,875 9,768  毛利率(%) 25.87 34.48 35.53 35.08 

归属母公司股东权益 6,899 7,383 8,043 8,711  归母净利率(%) 9.76 17.43 18.09 17.57 

少数股东权益 850 780 700 618       

所有者权益合计 7,749 8,163 8,742 9,328  收入增长率(%) 8.62 49.94 11.74 4.21 

负债和股东权益 14,593 16,099 17,618 19,096  归母净利润增长率(%) (38.99) 167.70 16.00 1.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,637 1,742 2,176 2,316  每股净资产(元) 3.45 3.71 4.04 4.37 

投资活动现金流 (1,596) (1,772) (1,733) (1,733)  最新发行在外股份（百万股） 1,992 1,992 1,992 1,992 

筹资活动现金流 659 (330) (173) (93)  ROIC(%) 4.04 9.87 10.47 9.64 

现金净增加额 687 (373) 269 490  ROE-摊薄(%) 6.25 15.63 16.64 15.56 

折旧和摊销 1,281 696 819 914  资产负债率(%) 46.90 49.29 50.38 51.15 

资本开支 (1,310) (1,627) (1,560) (1,484)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.53 19.25 16.59 16.39 

营运资本变动 (22) (146) (46) (52)  P/B（现价） 3.23 3.01 2.76 2.55 

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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