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市场数据  
收盘价(元) 9.79 

一年最低/最高价 7.70/14.35 

市净率(倍) 2.73 

流通A股市值(百万元) 19,310.55 

总市值(百万元) 19,428.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.58 

资产负债率(%,LF) 48.56 

总股本(百万股) 1,984.51 

流通 A 股(百万股) 1,972.48  
 

相关研究  
《海南矿业(601969)：2025 年报点评：

油气产量大幅增长，锂业务从 0 到 1

实现商业化突破》 

2026-03-27 

《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 
  

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 1,133.65 1,315.00 1,331.24 

同比（%） 12.97 (38.99) 163.01 16.00 1.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.22 0.57 0.66 0.67 

P/E（现价&最新摊薄） 26.71 43.79 16.65 14.35 14.18 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 年 8 月 25 日，公司发布 2026 年半年报。2026H1 公司实现营收
27.19 亿元，yoy+12.6%；实现归母净利润 5.14 亿元，yoy+83.4%，为近五
年同期最高水平并已超过 2025 年全年利润；扣非归母净利润 4.2 亿元，
yoy+70.1%。单季度来看，2026Q2 公司实现营收 15.26 亿元，yoy+24.5%，
环比+28.0%，2026Q2 归母净利为 3.14 亿元，yoy+161.1%，环比+56.4%。
业绩高增，符合预期。 

◼ 新能源板块全面达产，成为业绩增长核心引擎。公司锂资源一体化产线全
面贯通，装置运营稳定，产销同步放量。2026H1 锂精矿产量 5.32 万吨、氢
氧化锂产量 0.80 万吨、销量 0.61 万吨，全年氢氧化锂 1.6 万吨产量目标有
望实现。价格方面，2026H1 国产氢氧化锂 56.5%现货价 15.3 万元/吨，
yoy+127%。受益于储能及动力电池需求增长，公司新能源板块量价齐升，
2026Q2 板块营收 7.48 亿元，毛利率高达 47.5%，为贡献业绩最多板块。 

◼ 油气板块受益油价上涨，毛利率显著提升。2026H1 油气净权益产量 375 万
桶油当量，其中原油 133 万桶当量，yoy-1%、天然气 242 万桶当量，yoy-

18%，净权益产量进度已超全年目标 50%。2026H1 布伦特原油均价接近 93

美元/桶，yoy+29%，受益油价上涨，板块毛利率同比提升约 2.6pct 至 20.4%。 

◼ 铁矿石板块量减价稳，为业绩提供基本支撑。因石碌铁矿地采项目降段生
产，2026H1 成品矿产量 98.8 万吨，yoy-18.2%、销量 82.45 万吨，yoy-29.1%，
产销阶段性承压；但青岛港 62.5%PB 块矿 2026H1 均价 898 元/吨，yoy-

0.7%，价格较为坚挺，块矿等优势产品毛利率仍保持 47%以上，为业绩提
供基本支撑。 

◼ 盈利能力显著改善，销售/管理/研发费用控制良好。 1）毛利率：2026H1 公
司综合毛利率 30.6%，同比大幅提升约 6.5pct，主因高毛利新能源板块产销
放量、占比提升及油气毛利率回升共同驱动。2）费用率：2026H1 销售费用
率 0.3%，yoy+0.2pct，管理费用率 6.9%，yoy-1.4pct，研发费用率 0.8%，
yoy-0.1pct，费用管控良好；财务费用率升至 4.1%、yoy+2.7pct。3）2026H1

归母净利率同比提升约 7.3pct 至 18.9%，盈利能力显著改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司三条主线清晰，新能源板块量价齐升，油气铁
矿基本盘稳健，后续收购萤石资产有望带来全新业绩增量。我们基本维持
公司 2026-2028 年归母净利润分别为 11/13/13 亿元，对应 PE17/14/14X，维
持“增持”评级。 

◼ 风险提示：商品价格波动不及预期。新项目投产及产能爬坡节奏不及预期。
海外经营及地缘政治风险。萤石矿收购审批进度不及预期。  
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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 5,167 6,228 7,391  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 2,644 3,402 4,431  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 189 337 338 379  研发费用 52 79 88 92 

非流动资产 10,012 11,247 12,177 13,001  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 3,283 3,396 3,515  营业外净收支  (2) (10) (9) (9) 

资产总计 14,593 16,414 18,406 20,392  利润总额 532 1,401 1,626 1,646 

流动负债 4,294 5,178 5,672 6,031  减:所得税 128 336 390 395 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,241 2,520 2,767 3,022  净利润 405 1,065 1,236 1,251 

经营性应付款项 202 186 212 249  减:少数股东损益 (26) (68) (79) (80) 

合同负债 58 116 143 129  归属母公司净利润 431 1,134 1,315 1,331 

其他流动负债 1,793 2,356 2,549 2,631       

非流动负债 2,549 2,812 3,259 3,822  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.57 0.66 0.67 

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 987 914 914 914       

负债合计 6,843 7,990 8,931 9,853  毛利率(%) 25.87 34.48 35.53 35.08 

归属母公司股东权益 6,899 7,642 8,773 9,917  归母净利率(%) 9.76 17.12 17.77 17.27 

少数股东权益 850 782 702 622       

所有者权益合计 7,749 8,423 9,475 10,539  收入增长率(%) 8.62 49.94 11.74 4.21 

负债和股东权益 14,593 16,414 18,406 20,392  归母净利润增长率(%) (38.99) 163.01 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 1,614 2,154 2,322  每股净资产(元) 3.45 3.85 4.42 5.00 

投资活动现金流 (1,596) (1,797) (1,733) (1,733)  最新发行在外股份（百万股） 1,985 1,985 1,985 1,985 

筹资活动现金流 659 46 322 409  ROIC(%) 4.04 9.55 9.82 8.80 

现金净增加额 687 (175) 742 999  ROE-摊薄(%) 6.25 14.83 14.99 13.42 

折旧和摊销 1,281 696 819 914  资产负债率(%) 46.90 48.68 48.52 48.32 

资本开支 (1,310) (1,627) (1,560) (1,484)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.79 16.65 14.35 14.18 

营运资本变动 (22) (146) (46) (23)  P/B（现价） 2.75 2.47 2.15 1.90 

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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