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市场数据  
收盘价(元) 78.00 

一年最低/最高价 27.94/100.86 

市净率(倍) 4.62 

流通A股市值(百万元) 55,475.79 

总市值(百万元) 56,276.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.88 

资产负债率(%,LF) 31.40 

总股本(百万股) 721.49 

流通 A 股(百万股) 711.23  
 

相关研究  
《中矿资源(002738)：2025 年三季报

点评：锂涨价贡献弹性，锗业务即将

放量》 

2025-10-28 

《中矿资源(002738)：2025 半年报点

评：上半年铯铷利润高增，下半年锂

涨价贡献弹性》 

2025-08-22 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 5,364 6,545 13,308 16,015 16,840 

同比（%） (10.80) 22.02 103.33 20.34 5.15 

归母净利润（百万元） 756.97 457.64 3,322.51 4,187.50 4,814.26 

同比（%） (65.72) (39.54) 626.01 26.03 14.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 0.63 4.61 5.80 6.67 

P/E（现价&最新摊薄） 74.34 122.97 16.94 13.44 11.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期：公司 25 年营收 65.5 亿元，同比+22%，归母净利 4.6 亿
元，同比-39.5%，扣非净利 4.1 亿元，同比-31.3%，毛利率 25.5%，同
比-7.3pct，归母净利率 7.0%，同比-7.1pct；其中 Q4 营收 17.3 亿元，同
环比-3.8％/11.3％，归母净利 2.5 亿元，同环比 20%/120.2％，扣非净利
2.9 亿元，毛利率 41.6%，同环比 14.3/18.4pct，归母净利率 14.7%。并
预告 26Q1 归母净利 5-5.5 亿元，同比+271~308%，环比+97~117%，中
值 5.25 亿元；扣非净利 4.5-5 亿元。 

◼ 锂价上行盈利弹性可期、津巴出口恢复在即：公司 25 年锂盐相关收入
32 亿，同比+2%，销量 3.9 万吨，同比-7%，产量 3.7 万吨，同比-14%，
去库 0.2 万吨，对应均价 8 万/吨，单吨成本 6 万/吨左右，毛利率 24%。
其中 25Q4 销量 0.8 万吨，预计单吨利润 2.5-3 万，套保亏损 0.4 亿，合
计碳酸锂利润贡献 1.8 亿。26Q1 碳酸锂均价 15 万/吨，我们预计公司单
吨利润 7 万，出货量 0.8 万吨，套保亏损 1.5 亿，合计贡献约 4 亿利润。
展望全年，碳酸锂价格维持高位 15 万/吨+，津巴出口近期将恢复，公
司锂盐出货量预计 6 万吨，可贡献 30 亿左右利润。 

◼ 铯铷业务 25H2 收入增速放缓、铜等新业务未来空间可期。25 年公司铯
铷业务收入 11 亿，同比-19%，其中 25H2 收入 3.5 亿，同环比-62%/-54%，
主要受美国关税影响，需求下降；25 年毛利率 74%，同比-4pct，我们
预计 25 年全年铯铷贡献 4.5 亿利润，26Q1 贡献 0.6 亿，全年预计贡献 4

亿利润。铜冶炼方面，公司持有赞比亚 Kitumba 铜矿项目 65%股权，
冶炼项目设计产能为阴极铜 6 万吨/年，我们预计 26 年有望投产，27

年开始贡献利润。 

◼ 库存下降、现金流亮眼：公司 25 年期间费用 7.8 亿元，同 6.8%，费用
率 11.9%，同-1.7pct，其中 Q4 期间费用 2.3 亿元，同环比 224%/-9%，
费用率 13.6%，同环比 9.5/-3pct；25 年经营性净现金流 16 亿元，同 220%，
其中 Q4 经营性现金流 11.1 亿元，同环比 66%/32%；25 年资本开支 10.6

亿元，同 5.2%，其中 Q4 资本开支 6 亿元，同环比 41%/130%；25 年末
存货 19.2 亿元，较年初-10.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到锂价上行与铜业务增量贡献，我们预计
2026-2027 年公司归母净利润 33.2/41.9 亿元（原预期 14.1/23 亿元），新
增 2028 年归母净利润预测 48.1 亿元，同比增 626%/26%/15%，对应 PE

为 17x/13x/12x，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,264 8,438 11,561 16,771  营业总收入 6,545 13,308 16,015 16,840 

货币资金及交易性金融资产 5,132 1,793 3,792 8,819  营业成本(含金融类) 4,879 7,890 9,250 9,400 

经营性应收款项 616 1,611 1,924 2,004  税金及附加 191 333 400 421 

存货 1,922 4,323 5,068 5,151  销售费用 37 53 64 67 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 537 612 705 724 

其他流动资产 594 710 777 797  研发费用 102 146 160 152 

非流动资产 9,940 13,053 15,250 16,710  财务费用 104 160 189 217 

长期股权投资 60 60 70 80  加:其他收益 58 80 96 101 

固定资产及使用权资产 3,385 5,896 8,479 9,827  投资净收益 33 0 0 168 

在建工程 744 1,244 744 744  公允价值变动 (35) (100) 0 0 

无形资产 2,299 2,323 2,347 2,371  减值损失 10 (70) (70) (70) 

商誉 1,227 1,227 1,227 1,227  资产处置收益 (22) (27) (32) (34) 

长期待摊费用 1,177 1,275 1,374 1,473  营业利润 739 3,997 5,241 6,025 

其他非流动资产 1,049 1,029 1,009 989  营业外净收支  (23) (8) 0 0 

资产总计 18,204 21,491 26,811 33,481  利润总额 716 3,989 5,241 6,025 

流动负债 2,858 2,718 3,960 5,941  减:所得税 257 598 786 904 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,443 1,238 2,238 4,178  净利润 459 3,390 4,455 5,122 

经营性应付款项 348 563 660 671  减:少数股东损益 2 68 267 307 

合同负债 71 158 185 188  归属母公司净利润 458 3,323 4,187 4,814 

其他流动负债 997 759 876 904       

非流动负债 2,857 2,857 2,857 2,857  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 4.61 5.80 6.67 

长期借款 1,674 1,674 1,674 1,674       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 877 4,274 5,436 6,077 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 1,346 4,800 6,390 7,266 

其他非流动负债 1,167 1,167 1,167 1,167       

负债合计 5,716 5,575 6,817 8,799  毛利率(%) 25.45 40.71 42.24 44.18 

归属母公司股东权益 12,181 15,541 19,352 23,733  归母净利率(%) 6.99 24.97 26.15 28.59 

少数股东权益 307 375 642 949       

所有者权益合计 12,488 15,916 19,994 24,682  收入增长率(%) 22.02 103.33 20.34 5.15 

负债和股东权益 18,204 21,491 26,811 33,481  归母净利润增长率(%) (39.54) 626.01 26.03 14.97 

           

           

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 1,602 721 4,690 6,213  每股净资产(元) 16.88 21.54 26.82 32.89 

投资活动现金流 (743) (3,675) (3,182) (2,515)  最新发行在外股份（百万股） 721 721 721 721 

筹资活动现金流 515 (285) 490 1,330  ROIC(%) 3.73 21.08 21.61 18.96 

现金净增加额 1,353 (3,239) 1,999 5,027  ROE-摊薄(%) 3.76 21.38 21.64 20.29 

折旧和摊销 469 527 954 1,190  资产负债率(%) 31.40 25.94 25.43 26.28 

资本开支 (1,060) (3,575) (3,072) (2,574)  P/E（现价&最新股本摊薄） 122.97 16.94 13.44 11.69 

营运资本变动 645 (3,519) (953) (211)  P/B（现价） 4.62 3.62 2.91 2.37 

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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