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锂自给率高质量提升， 

铯铷业务价值有待重估 
 

核心观点 

1、公司 2023 年 Q1 实现归母净利 10.96 亿元，同比增幅 41.4%。

2022 全年实现归母净利 32.95 亿元，同比增幅 485.9%。 

2、资源端产能与冶炼端产能高度匹配，公司自给率高质量提升。

新建项目建成达产后，公司将拥有锂辉石精矿产能 30 万吨/年、

化学级透锂长石精矿产能 30 万吨/年或技术级透锂长石精矿产能

15 万吨/年，形成资源端产能与冶炼端产能的高度匹配，实现公

司锂电业务原料 100%自给率的目标。 

3、铯铷领域龙头，具备全球定价话语权，价值有待重估。公司

对于全球高品质铯矿资源的控制，奠定公司在铯盐业务领域的显

著资源优势，对整个铯盐产业链的全球定价具有明显的话语权。 

4、跨境资源整合优势明显，保障公司未来发展潜力。 

事件 

公司发布 2023 年第一季度报告 

公司 2023 年 Q1 实现营业收入 20.72 亿元，同比增长 12.13%，归

母净利为 10.96 亿，同比上升 41.41%，扣非后归母净利为 11.04

亿元，同比上升 42.58%。 

公司发布 2022 年年度报告 

公司 2022 年实现营业收入 80.41 亿元，同比增长 232.51%，归母

净利为 32.95 亿，同比上升 485.85%，扣非后归母净利为 32.21

亿元，同比上升 492.24%。 

Bikita 矿山锂矿产资源量更新公告 

中矿资源集所属Bikita委托第三方独立资源评估公司 Independent 

ResourceEstimations（IRES），依据 2022 年度 Bikita 矿山西区补

充及加密勘查工作成果，对西区 SQI6+Shaft 地段重新进行了锂矿

产资源量的估算工作，编制提交了符合 NI43-101 规范的《津巴布

韦 马 旬 戈 省 比 基 塔 矿 山 西 区 项 目 技 术 报 告 》

(《TechnicalReportOntheBikitaWestProjectAttheBikitaMine,Masvin

go Province,Zimbabwe》)，共计探获(探明+控制+推断类别)锂矿

产资源量由 2941.40 万吨矿石量增加至 4031.83 万吨矿石量(详见

下表 1)，平均 Li2O 品位 1.13%，Li2O 金属含量由 34.40 万吨增

加至 45.62 万吨，折合碳酸锂当量(LCE)由 84.96 万吨增加至

112.69 万吨。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.34/8.13 -11.83/-13.62 4.41/-7.93 

12 月最高/最低价（元）  106.80/66.66 

总股本（万股）  50,935.84 

流通 A 股（万股）  43,461.53 

总市值（亿元）  387.11 

流通市值（亿元）  330.31 

近 3 月日均成交量（万）  1221.79 

主要股东   

中色矿业集团有限公司  14.30% 
 

股价表现 
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简评 

1、资源端产能与冶炼端产能高度匹配，公司自给率高质量提升 

矿端：2022 年度，公司所属津巴布韦 Bikita 矿山原有 70 万吨/年选厂实现满产。同时，公司新建的 200 万

吨/年锂辉石精矿选矿工程和 200 万吨/年透锂长石精矿（技术级和化学级透锂长石柔性生产线）选矿改扩建工程，

计划将于 2023 年陆续建成投产。若上述项目建成达产后，公司将拥有锂辉石精矿产能 30 万吨/年、化学级透锂

长石精矿产能 30 万吨/年或技术级透锂长石精矿产能 15 万吨/年，形成资源端产能与冶炼端产能的高度匹配，实

现公司锂电业务原料 100%自给率的目标。此外，公司所属加拿大 Tanco 矿山现有 18 万吨/年处理能力的锂辉石

采选系统。2023 年 2 月，公司召开第五届董事会第二十九次会议审议通过了《关于投资建设加拿大 Tanco 矿区

100 万吨/年采选项目的议案》，公司董事会批准投资新建 Tanco 矿山 100 万吨/年选矿工程。此外，公司正积极

推进 Tanco 矿区的露天开采方案，Tanco 矿区在露采方案的条件下保有锂矿产资源量将会大幅度增加。 

冶炼：公司现有年产 2.5 万吨电池级碳酸锂/氢氧化锂产能和年产 6,000 吨电池级氟化锂产能，同时正新建

年产 3.5 万吨高纯锂盐项目，预计将于 2023 年四季度建成投产，届时公司将拥有合计 6.6 万吨/年电池级锂盐的

产能。公司冶炼端拥有行业领先的技术工艺，2.5 万吨/年锂盐产线是全国率先使用透锂长石生产电池级碳酸锂/

氢氧化锂的生产线，为公司锂电业务开辟了全新的原料来源。 

2、铯铷领域龙头，具备全球定价话语权，价值有待重估 

2022 年，中矿资源稀有轻金属（铯铷盐）板块实现营业收入 9.31 亿元，毛利 6.02 亿元，毛利率高达 65%，

同时也实现了该板块收入和效益环比的连续增长。其中，铯铷盐产品在精细化工领域中的应用持续向好，营业

收入同比增长 24.46%，毛利同比增长 37.98%。 

铯和铷是航天航空、国防军工、信息技术等战略新兴产业发展不可或缺的关键矿产, 也是支撑现代高新技

术研发的基本原材料。铷无单独工业矿物，常分散在锂云母、铯榴石和盐矿层之中。铷比锂和铯的地球丰度高，

但由于不存在富铷矿物，提取难度较大，铷主要作为铯和锂的加工副产品进行综合回收。铯具备优异的光电性

能、化学活性强，是红外技术的必须材料，是国家科技、军事、工业等领域不可缺少的重要原材料之一，也是

我国八大稀有金属矿产之一。 

公司所属加拿大 Tanco 矿山是全球现有在产的唯一以铯榴石为主矿石的矿山，也是世界上储量最大的铯榴

石矿山，其生产的铯榴石品位高、具有较高的经济开采价值。公司对于全球高品质铯矿资源的控制，奠定了公

司在铯盐业务领域的显著资源优势，对整个铯盐产业链的全球定价具有明显的话语权。 

3、跨境资源整合优势明显，保障公司未来发展潜力 

公司在加拿大、津巴布韦、赞比亚和刚果（金）等国家建有区域性基地，熟悉多国市场环境，公司依托自

身丰富的矿产勘查经验和技术优势，在控制风险的前提下适时、适度、有选择性的进行矿权开发，通过登记申

请、合作开发、收购等方式取得矿权，在取得阶段性勘查成果或探明矿区矿产品位及经济储量后，将矿权进行

转让、评估作价入股或者将矿权进行开采开发以获取后续矿山开发收益。截至 2022 年报报告期末，公司及所属

子公司共计拥有各类矿业权 106 处，其中采矿权 47 处、探矿权 46 处、地表租约 13 处。矿权的分布情况为：加

拿大境内现有 57 处矿权，其中采矿权 3 处、探矿权 41 处、地表租约 13 处；赞比亚境内现有 8 处矿权，其中采
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矿权 3 处、探矿权 5 处；津巴布韦境内现有 41 处矿权，均为采矿权。 

  同时，公司与盛新锂能集团股份有限公司、宁波韵升股份有限公司共同发起设立合资公司，对自有矿权进行

勘探和开发。此外，公司通过将自有矿权赞比亚希富玛铜矿与卡希希铜矿与第三方进行合作开发，实现了自有

矿权的价值转化。 

4.、盈利预测 

据SMM数据，4月 28日电池级碳酸锂报价 17.9万元/吨，较 2022年 11月最高的 56.75万吨已累计下跌 68%，

工业级碳酸锂价格跌至 16.5 万元/吨，较最高的 54.2 万元/吨下跌 70%。一方面，新能源汽车补贴退出 2022 年提

前预支部分消费，叠加传统燃油车大促销挤压新能源汽车空间，产业链自下而上去库，库存从去年的边际需求

转为当下的边际供给，同时锂价过快下跌引发下游加快去化节奏，引发市场价格踩踏，仅一个多季度时间锂价

腰斩有余，市场看空情绪已到极致。目前锂盐价格已致部分外购矿石的锂盐企业亏损，价格继续下跌或扩大锂

盐减产、引发部分高成本矿山推迟投产，我们预计锂盐价格下跌已经步入尾声（详见【建投金属】锂行业简评：

重视底部布局机会），随后电池级碳酸锂价格触底回升，截至 2023 年 4 月 29 日，电池级碳酸锂价格已由低点

回升至 17.9 万元/吨。因此我们预计 2023-2024 年锂盐平均价格分别为 25/20/18 万元/吨，公司营收分别为

94.5/137.8/143.1 亿元，归母净利润分别为 37.0/48.4/51.5 亿元。 

风险分析 

1、当前受国际形势复杂严峻、产业供应链运行不畅等因素影响，国内新能源汽车消费增长基础弱化，叠加

汽车补贴退坡、产业链终端整车厂、中游正极电池厂以及上游锂盐厂库存较高，存在产业链去库存压力； 

2、未来新能源汽车厂商一方面面临市场竞争恶化，年初汽车促销透支短期消费力； 

3、另外，锂矿项目投产面临较大不确定性，公司产能扩张的项目存在推迟的风险； 

4、短期锂盐价格大幅、较快下挫，产业买涨不买跌市场成交略清淡，价格超预期下跌或影响公司利润。 

图表1： 公司重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,394 8,041 9,451 13,775 14,309 

增长率（%） 87.7 235.9 17.5 45.7 3.9 

净利润（百万元） 558 3,295 3,697 4,841 5,154 

增长率（%） 220.3 490.2 12.2 30.9 6.5 

ROE（%） 13.7 43.7 34.3 31.3 25.2 

EPS（元/股，摊薄） 1.72 7.14 8.01 10.49 11.16 

P/E（倍） 44.3 10.6 9.5 7.2 6.8 

P/B（倍） 6.2 4.7 3.3 2.3 1.7 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目
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