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市场表现：

基本数据 2026 年 04 月 30 日

收盘价（元） 52.31
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

54.65/8.29

总市值（百万元） 80,195.44
流通市值（百万元） 68,315.51
总股本（百万股） 1,533.08
资产负债率（%） 59.74
每股净资产（元/股） 4.79

资料来源：聚源数据

大中矿业(001203.SZ)

——锂矿建设提质提速，业绩或迎放量始点

投资要点：

 事件：公司发布 2025 年报和 2026 年一季报。2025 全年公司实现营收 40.90 亿元，

同比+6.43%；归母净利润 7.36 亿元，同比-2.03%，主要系铁精粉全年均价同比小

幅下降所致。2026Q1 公司实现营收 8.14 亿元，同比-12.07%、环比-23.55%；实

现归母净利润 1.58 亿元，同比-29.89%、环比+10.86%。

 锂矿建设提质提速。公司锂矿业务取得里程碑式突破，湖南、四川两大锂矿项目建

设全面提速，资源储量与产能布局均创历史新高，具体看：

湖南鸡脚山锂矿：关键合规证照手续已顺利获取，主体工程建设正全面、有序推进，

选矿工程预计于 26Q4 正式投产，采矿工程建设节奏、产能将逐步释放，冶炼板块

同步规划 26Q4 开展试生产工作，待生产工艺流程完成工业化验证、实现稳定量产

之后计划自 2027 年起逐步提产扩能，达成与选矿设计规模相匹配的产能水平。

四川加达锂矿：已向国家自然资源部正式提交采矿证办理申请，目前项目处于自然

资源部征求地方主管部门意见的关键阶段，公司已组建专项工作小组专人跟进对接、

积极协调各项事宜，全力推动证照尽快获批。同时为压缩项目整体建设周期，公司

同步推进项目部分配套工程，做到证照办理与工程建设双线并行。2025 年依托项目

现有条件实现 0.5 万吨碳酸锂当量副产原矿的产出，开始贡献现金流。

 铁矿运营稳中求进。2025 年公司铁矿板块保持稳健运行态势，各厂区聚焦自动化升

级与安全标准化建设，运营质量持续改善。内蒙和安徽两大区域铁矿运营稳中有进，

全年铁精粉销量达 372.74 万吨（含自用），同比+2.84%；铁精粉全年均价 830 元/

吨，同比-5.67%但降幅低于普式指数的跌幅 6.94%，铁矿业务的稳定经营为公司锂

矿业务的发展提供了坚实的现金流支撑。

 硫酸新效益逐步体现。2025 年公司生产硫酸 40.91 万吨，同比+10.02%创历史新高；

受益于硫酸市场行情向好，产品全年均价为 589.89 元/吨，同比增幅达 103.51%，

产品收入显著提升，全年硫酸业务贡献毛利 0.97 亿元，经营效益再上新台阶。设备

管理成效显著，成功实现全年非计划停车为零，设备综合运转率高达 97.8%，有力

保障生产系统的连续稳定运行。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 21.44、40.90、

54.22 亿元，同比增速分别为 191.28%、90.76%、32.57%，按 2026 年 4 月 30 日

收盘价对应的 PE分别为 37.41、19.61、14.79 倍。考虑到公司锂矿板块业务当前处

于“0-1”的预期兑现阶段及放量节点前夕，正从传统周期性铁矿企业向“铁矿+锂

矿”双轮驱动的新能源资源企业战略转型，形成“稳定基本盘+高增长引擎”的互补

发展格局，未来或具备高成长性和价值重估逻辑，维持“买入”评级。

 风险提示：经济周期风险、产品价格波动风险、项目进展不及预期风险。

2026 年 05 月 04 日
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盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 3,843 4,090 7,550 12,831 16,216
同比增长率（%） -4.01% 6.43% 84.60% 69.95% 26.38%
归母净利润（百万元） 751 736 2,144 4,090 5,422
同比增长率（%） -34.17% -2.03% 191.28% 90.76% 32.57%
每股收益（元/股） 0.49 0.48 1.40 2.67 3.54
ROE（%） 11.54% 10.06% 24.91% 36.98% 37.88%
市盈率（P/E） 106.75 108.96 37.41 19.61 14.79

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 504 674 642 999 营业收入 4,090 7,550 12,831 16,216

应收票据及账款 243 355 489 529 营业成本 2,191 3,265 5,163 6,404

预付账款 30 52 70 76 税金及附加 202 362 615 777

其他应收款 91 223 380 480 销售费用 4 8 14 17

存货 683 984 1,273 1,404 管理费用 421 755 1,219 1,459

其他流动资产 195 251 321 324 研发费用 153 277 470 594

流动资产总计 1,746 2,540 3,175 3,812 财务费用 236 250 219 160

长期股权投资 170 173 176 178 资产减值损失 -8 -22 -38 -48

固定资产 5,028 5,333 6,391 7,751 信用减值损失 -9 -4 -7 -9

在建工程 1,360 1,993 2,859 2,441 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 7,468 7,413 7,480 7,664 投资收益 4 2 2 2

长期待摊费用 292 277 263 248 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 974 1,047 1,222 1,488 资产处置收益 3 3 3 3

非流动资产合计 15,291 16,237 18,391 19,770 其他收益 19 23 23 23

资产总计 17,037 18,777 21,565 23,582 营业利润 893 2,634 5,114 6,774

短期借款 2,888 2,434 2,162 1,874 营业外收入 14 10 10 10

应付票据及账款 670 939 1,259 1,263 营业外支出 34 27 27 27

其他流动负债 2,557 3,056 3,894 4,051 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 6,115 6,430 7,315 7,188 利润总额 872 2,617 5,097 6,757

长期借款 3,137 3,209 2,443 1,049 所得税 136 407 792 1,050

其他非流动负债 466 466 466 466 净利润 736 2,210 4,305 5,707

非流动负债合计 3,603 3,675 2,909 1,515 少数股东损益 0 66 215 285

负债合计 9,718 10,105 10,224 8,703 归属母公司股东净利润 736 2,144 4,090 5,422

股本 1,533 1,533 1,533 1,533 EPS(元) 0.48 1.40 2.67 3.54

资本公积 1,471 1,471 1,471 1,471

留存收益 4,315 5,601 8,055 11,308 主要财务比率

归属母公司权益 7,319 8,605 11,059 14,312 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 0 66 282 567 成长能力

股东权益合计 7,319 8,672 11,341 14,879 营收增长率 6.43% 84.60% 69.95% 26.38%

负债和股东权益合计 17,037 18,777 21,565 23,582 营业利润增长率 -3.67% 195.15% 94.14% 32.46%

归母净利润增长率 -2.03% 191.28% 90.76% 32.57%

经营现金流增长率 -25.14% 182.22% 76.64% 14.83%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 46.44% 56.75% 59.76% 60.51%

税后经营利润 736 2,201 4,296 5,698 净利率 18.00% 29.28% 33.55% 35.20%

折旧与摊销 536 665 761 883 ROE 10.06% 24.91% 36.98% 37.88%

财务费用 236 250 219 160 ROA 4.32% 11.42% 18.96% 22.99%

投资损失 -4 -2 -2 -2 ROIC 8.27% 18.73% 32.22% 36.82%

营运资金变动 -301 146 490 -119 估值倍数

其他经营现金流 -45 7 7 7 P/E 108.96 37.41 19.61 14.79

经营性现金净流量 1,158 3,267 5,771 6,627 P/S 19.61 10.62 6.25 4.95

投资性现金净流量 -2,191 -1,607 -2,911 -2,258 P/B 11.17 9.47 7.35 5.66

筹资性现金净流量 676 -1,490 -2,893 -4,011 股息率 0.00% 1.07% 2.04% 2.70%

现金流量净额 -362 171 -33 358 EV/EBITDA 32 24 14 11

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


