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Bikita 储量大幅提升，自有锂矿产能再度

扩建 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受益锂电业务发展，业绩大幅增长。公司的主要业务为锂电新能源原料开发

与利用业务、稀有轻金属（铯、铷）资源开发与利用业务、固体矿产勘查和

矿权开发业务。公司在全球范围内从事锂矿的开采，锂盐的研发、生产和销

售；铯铷矿的开采生产和销售等，保障原材料自给自足。此外公司还勘查自

有矿权、增加资源量/储量，实现价值转化。 

 2022 年公司经营业绩有大幅增长，实现营业收入 80.4 亿元，同比增长

232.5%；归母净利润 32.9 亿元，同比增长 485.9%。2023Q1 营业收入 20.7

亿元，同比增长 12.1%；归母净利润 11.0 亿元，同比增长 41.4%。 

 锂矿储备丰富，业绩未来可期。公司位于津巴布韦的 Bikita 锂矿区累计探获

的保有锂矿产资源量为 6541.93 万吨矿石量，折合 183.78 万吨 LCE，2022

年共开采矿石量 19.92 万吨，Li2O 平均品位 2.02%。加拿大曼尼托巴省 Tanco

矿区锂矿产资源量合计为 426.67 万吨矿石量，Li2O 平均品位 2.45%，Li2O

金属含量 10.62 万吨。Tanco 矿区保有铯矿产资源量 11.64 万吨，Cs2O 金属

资源量 4.21 万吨。 

 锂矿+锂盐一体化发展，自给率提升锁定低成本。公司坐拥 Tanco，Bitika 矿

区：锂资源丰富，产量计划拓宽。公司所属 Tanco 矿山拥有丰富的锂矿资源，

生产 Li2O≥7.0%的锂辉石精矿产品。Tanco 矿山现有 18 万吨/年处理能力的

锂辉石采选系统，目前公司正积极推进 Tanco 矿区的露天开采方案，并投资

新建 Tanco 矿山 100 万吨/年选矿工程。 

 公司收购的津巴布韦 Bikita 矿山探获的保有锂矿产资源量折合 183.78 万吨

LCE。公司完成矿山的收购后对 Shaft 项目（透锂长石）和 SQI6 项目（锂辉

石）继续进行开发，于 2022 年 6 月启动 120 万吨/年选矿生产线的改扩建工

程和 200 万吨/年选矿生产线建设工程项目。 

 盈利预测与估值。公司是锂全产业链核心标的，拥有 Tanco、Bitika 矿区，锂

资源丰富。公司 Tanco 矿区露天开采，以及津巴布韦 Bikita 矿山 120 万吨/

年选矿生产线改扩建工程和200万吨/年选矿生产线建设工程项目有望如期建

成投产。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 6.20、6.80 和 6.97 元/股。

参考可比公司估值水平，给予 2023 年 14-15 倍 PE 估值，对应合理价值区间

86.8-93.0 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
2418 8041 8192 11137 11581 

(+/-)YoY(%) 89.6% 232.5% 1.9% 35.9% 4.0% 

净利润（百万元） 562 3295 3161 3466 3550 

(+/-)YoY(%) 222.7% 485.8% -4.1% 9.7% 2.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.10 6.47 6.20 6.80 6.97 

毛利率(%) 48.2% 53.0% 49.6% 41.9% 40.1% 

净资产收益率(%) 13.8% 43.9% 23.2% 20.3% 17.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 受益锂电业务发展，业绩大幅增长 

公司的主要业务为锂电新能源原料开发与利用业务、稀有轻金属（铯、铷）资源开

发与利用业务、固体矿产勘查和矿权开发业务。公司在全球范围内从事锂矿的开采，锂

盐的研发、生产和销售；铯铷矿的开采生产和销售等，保障原材料自给自足。此外公司

还勘查自有矿权、增加资源量/储量，实现价值转化。 

2022 年公司经营业绩有大幅增长，实现营业收入 80.4 亿元，同比增长 232.5%；

归母净利润 32.9亿元，同比增长 485.9%。2023Q1营业收入 20.7 亿元，同比增长 12.1%；

归母净利润 11.0 亿元，同比增长 41.4%。 

图1 2018-2022 年中矿资源营业收入情况 

 
资料来源：Choice，海通证券研究所 

 

图2 2018-2022 年中矿资源归母净利润情况 

 

资料来源：Choice，海通证券研究所 
 

2022 年锂盐等锂电新能源材料收入占比为 78.83%，铯铷等轻稀金属业务
收入占比为 11.59%；锂盐等锂电新能源材料毛利占比为 80.11%，铯铷等轻稀
金属业务毛利占比为 14.16%。 

图3 中矿资源 2022 年营业收入结构 

 
资料来源：Choice，海通证券研究所 

 

图4 中矿资源 2022 年毛利结构 

 
资料来源：Choice，海通证券研究所 

 

 

2. 锂矿储备丰厚，业绩未来可期 

公司位于津巴布韦的 Bikita锂矿区累计探获的保有锂矿产资源量为 6541.93万吨矿

石量，折合 183.78 万吨 LCE，2022 年共开采矿石量 19.92 万吨，Li2O 平均品位 2.02%。 

加拿大曼尼托巴省 Tanco 矿区锂矿产资源量合计为 426.67 万吨矿石量，Li2O 平均

品位 2.45%，Li2O 金属含量 10.62 万吨。Tanco 矿区保有铯矿产资源量 11.64 万吨，

Cs2O 金属资源量 4.21 万吨。 
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表 1 中矿资源主力矿山资源储量 

矿区 矿石种类 平均品位（%） 金属量（万吨） 

津巴布韦 Bikita 矿区 
Li2O 1.14% 183.78 万吨 LCE 

Ta2O5 186ppm 840 万磅 

加拿大曼尼托巴省 Tanco 矿区 

Cs2O   4.21 万吨 

Li2O 2.49% 10.62 万吨 Li2O 

Ta2O5 0.11% 0.40 万吨 
 

资料来源：中矿资源 2022 年报，海通证券研究所整理 

 

3. 锂矿+锂盐一体化发展，自给率提升锁定低成本 

坐拥 Tanco，Bitika 矿区：锂资源丰富，产量计划拓宽。公司所属 Tanco 矿山拥

有丰富的锂矿资源，生产 Li2O≥7.0%的锂辉石精矿产品。Tanco 矿山现有 18 万吨/年处

理能力的锂辉石采选系统，目前公司正积极推进 Tanco 矿区的露天开采方案，2023 年

2 月，董事会批准投资新建 Tanco 矿山 100 万吨/年选矿工程。 

公司收购的津巴布韦 Bikita 矿山探获的保有锂矿产资源量折合 183.78 万吨 LCE。

公司完成矿山的收购后对 Shaft 项目（透锂长石）和 SQI6 项目（锂辉石）继续进行开

发，于 2022 年 6 月启动 120 万吨/年选矿生产线的改扩建工程和 200 万吨/年选矿生产

线建设工程项目。 

表 2 中矿资源部分项目进展 

矿区 项目进展 

Tanco 露采方案，投资新建 Tanco 矿山 100 万吨/年选矿工程 

Bikita 启动 120 万吨/年选矿生产线的改扩建工程和 200 万吨/年选矿生产线建设工程项目 
 

资料来源：中矿资源 2022 年年报，海通证券研究所整理 

收购 URT，加强资源储备。中矿资源拟出资合计 2000 万美元通过收购和增资取得

URT 锂矿项目 51%权益。经公司专业地质团队对于初级勘查结果进行核实，URT 锂矿

项目截止于 2023 年 2 月 1 日的资源量估算结果：控制+推断类别锂矿产资源量 174.3

万吨矿石量，氧化锂（Li2O）平均品位约为 0.9%。 

此外，目前勘查区域占探矿权范围的 10.5%，其余区域经地球物理勘查工作及地表

槽探揭露，已证实地表露头及浅部的云英岩化花岗伟晶岩含锂在 0.1-0.8%之间，表明矿

区已探获资源量之外的区域仍具有较大的找矿潜力。 

锂盐冶炼产能更上一层楼。在解决锂资源的基础上，公司积极推进公司锂电新能源

冶炼产能的扩产规划。经过可研论证，公司拟投资 10 亿元在江西新余建设年产 3.5 万

吨高纯锂盐项目。2022 年 7 月 26 日，本项目的环境影响评价报告书已获得新余市高新

生态环境局批复。本项目总建设工期预计为 18 个月，预计 2023 年底前投产。该项目

是继公司 2021 年下半年投产 2.5 万吨电池级氢氧化锂和电池级碳酸锂生产线和氟化锂

提升到 6000 吨/年生产线的技改扩建项目之后的又一产能扩建项目。 

表 3 中矿资源 2022 年募集资金净额拟投入重点项目表 

序号 项目名称 投资总额（万元） 拟使用募集资金（万元） 

1 春鹏锂业年产 3.5 万吨高纯锂盐项目 100000 81000 

2 津巴布韦 Bikita 锂矿 200 万 t/a 建设工程 127338 98000 

3 津巴布韦 Bikita 锂矿 120 万 t/a 建设工程 36421 32920 

4 补充流动资金 88080 88080 

合计  351839 300000 
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资料来源：中矿资源 2022 年度非公开发行股票预案（修订稿），海通证券研究所整理 

锂盐研发团队成熟，技术有领先优势。公司锂电新能源原料业务板块的主要研发团

队和管理团队在锂盐行业的从业年限均超过 10 年。公司在电池级氟化锂生产工艺、透

锂长石提锂等领域取得了一系列科研成果，形成了包括电池级氟化锂等在内的 6 项技术

专利，其中国内发明专利 2 项，实用新型专利 4 项。公司是电池级氟化锂等多个产品的

国家行业标准的制定者之一。 

电池级氟化锂主要供应商，拥有较优质客户。公司的锂盐业务拥有良好的市场口碑，

电池级氟化锂进入特斯拉全球供应链体系。除此以外，公司锂盐客户还包括多家 A 股上

市公司和海内外优质企业。公司是我国电池级氟化锂的主要供应商，电池级碳酸锂、电

池级氢氧化锂供应商之一。 

 

4. 铯铷行业奠定龙头地位，产品多样可靠 

矿山优质，开采价值高。公司拥有的加拿大 Tanco 矿山是全球现有在产的唯一以铯

榴石为主矿石的矿山，是世界上储量最大的铯榴石矿山，Tanco 矿山生产的铯榴石品位

高，具有较高经济开采价值。 

公司旗下的 Bikita 矿山锂矿床矿石类型为共生有铯榴石的透锂长石和锂辉石型矿

石，不仅如此，Bikita 矿区内仍发育有多条未经验证的 LCT 型（锂铯钽型）伟晶岩体，

拥有进一步扩大锂铯钽矿产资源储量的潜力。 

表 4 铯铷产品运用领域一览表 

序号 产品 应用领域 具体应用 

1 

铯铷的精细化

工产品（碳酸

铯、硫酸铯、硝

酸铯、氢氧化

铯、碘化铯、碳

酸铷和硝酸铷

等） 

国防军工 
夜视成像、特种玻璃、放射性报警器、光电管、无线电电子

管、军用红外信号灯 

2 航空航天 原子钟、离子推动发动机 

3 通讯 5G、离子云通讯、光纤通讯 

4 新兴能源 磁流体发电材料、热离子转化发电 

5 医药 安眠药、镇定剂及医治癫痫病等药剂、合成碱性溶剂 

6 特种玻璃 可降低玻璃导电率、增加玻璃使用寿命和 稳定性等 

7 工业催化剂 广泛应用于氨合成 

8 电子器件 

光电池、光电发射管、电视摄像管和广电倍增等光电转换的

重要材料；辐射探测设备、医学影像设备和夜视设备等红外

技术的必需材料。 

9 甲酸铯 油气勘探 钻井液、完井液、封隔液、射孔液、填充液等 
 

资料来源：中矿资源 2021 年年度报告，海通证券研究所整理 

研发人才优秀，科研硕果累累。公司稀有轻金属（铯、铷）原料业务板块的主要研

发团队和管理团队在铯铷盐行业的从业年限均超过 10 年，生产管理经验丰富。 

公司拥有包括碳酸铯、硝酸铷等在内的 86 项技术专利，是硫酸铯、甲酸铯、硝酸

铷、金属铯等多个产品的国家行业标准的制定者之一。公司设立的江西省铷铯资源综合

利用及材料工程研究中心是目前我国唯一一家省级铷铯资源研究中心。 

产品种类多，客户合作紧密。公司的铯铷盐业务产品种类齐全、品质优良，既能够

生产硫酸铯、碳酸铯、氢氧化铯等基础铯盐产品，也能够生产经济附加值更高的碘化铯、

氟铝酸铯、氟化铯、溴化铯等产品。公司客户较为优质，包括世界 500 强企业，以及各

自行业的全球领军企业。 
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5. 地质勘查业务技术领先，支持中国大型矿业企业“走
出去” 

公司在海外从事地质勘查业务二十余年，有着专业化的地质勘查技术和管理团队，

是海外固体矿产地质勘查技术服务的重要供应商。公司依托自身丰富的矿产勘查经验和

技术优势，为众多中国大型矿业企业“走出去”的项目提供了地质勘查技术服务。 

不仅如此，在公司加拿大 Tanco 矿山的正常生产和收购的津巴布韦 Bikita 矿山并购

中的资源量核实等技术尽职调查等过程中，公司专业化的地质勘查团队发挥了积极和重

要的作用。 

 

6. 盈利预测与估值 

公司是锂全产业链核心标的，拥有 Tanco、Bitika 矿区，锂资源丰富。公司 Tanco

矿区露天开采，以及津巴布韦 Bikita 矿山 120 万吨/年选矿生产线改扩建工程和 200 万

吨/年选矿生产线建设工程项目有望如期建成投产。 

我们预计碳酸锂 2023-2025 年均价为 23 万元/吨，16 万元/吨，16 万元/吨。我们

预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 6.20、6.80 和 6.97 元/股。参考可比公司估值水平，

给予 2023 年 14-15 倍 PE 估值，对应合理价值区间 86.8-93.0 元，首次覆盖，给予“优

于大市”评级。 

表 5 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E 2023E 

002460 赣锋锂业 1297 10.17 7.05 7.72 6.69 9.65 8.81 2.99 2.97 

002497 雅化集团 222 3.94 2.33 2.43 4.89 8.27 7.93 1.50 1.94 

300390 天华新能 299 10.28 5.60 5.83 3.49 6.41 6.15 1.74 2.38 

002240 盛新锂能 311 6.09 5.64 6.00 5.60 6.05 5.69 2.37 2.47 

均值 7.62 5.16 5.50 5.17 7.59 7.15 2.15 2.44 

注：收盘价为 2023 年 5 月 17 日价格，EPS 为 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 6 中矿资源分业务盈利预测（万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

锂盐     

销售收入 633520 625664 893805 907965 

销售成本 292749 316171 537935 570578 

毛利 340771 309492 355870 337387 

毛利率 53.8% 49.5% 39.8% 37.2% 

稀有轻金属(铯、铷)资

源开发与利用 
    

销售收入 93109 107075 123136 141606 

销售成本 32874 37805 43476 49997 

毛利 60234 69270 79660 91609 

毛利率 64.7% 64.7% 64.7% 64.7% 

国际贸易     

销售收入 57307 65903 75789 87157 

销售成本 38807 44628 51322 59021 

毛利 18500 21275 24466 28136 

毛利率 32.3% 32.3% 32.3% 32.3% 

固体矿产勘查技术服务     

销售收入 17867 18224 18588 18960 

销售成本 12326 12572 12824 13080 

毛利 5541 5652 5765 5880 

毛利率 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 

建筑工程服务     

销售收入 1811 1829 1847 1866 

销售成本 1488 1503 1518 1533 

毛利 323 326 329 333 

毛利率 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 

其他业务     

销售收入 509.8 514.9 520.0 525.2 

销售成本 25.6 26 26 26 

毛利 484 489 494 499 

毛利率 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

7. 风险提示 

下游新能源汽车需求不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8041 8192 11137 11581 

每股收益 6.47 6.20 6.80 6.97  营业成本 3783 4127 6471 6942 

每股净资产 16.27 26.78 33.59 40.55  毛利率% 53.0% 49.6% 41.9% 40.1% 

每股经营现金流 4.44 6.52 4.35 8.96  营业税金及附加 58 51 73 75 

      营业税金率% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 49 54 87 81 

P/E 12.68 13.22 12.05 11.77  营业费用率% 0.6% 0.7% 0.8% 0.7% 

P/B 5.04 3.06 2.44 2.02  管理费用 268 246 396 359 

P/S 4.71 5.10 3.75 3.61  管理费用率% 3.3% 3.0% 3.6% 3.1% 

EV/EBITDA 7.83 9.80 8.85 7.90  EBIT 3668 3511 3820 3909 

      财务费用 -29 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 53.0% 49.6% 41.9% 40.1%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 41.0% 38.6% 31.1% 30.7%  投资收益 78 98 125 133 

净资产收益率 43.9% 23.2% 20.3% 17.2%  营业利润 3810 3633 3984 4080 

资产回报率 28.7% 17.4% 15.5% 13.6%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 33.3% 19.4% 17.2% 14.8%  利润总额 3813 3633 3984 4080 

盈利增长（%）      EBITDA 3811 3682 4021 4133 

营业收入增长率 232.5% 1.9% 35.9% 4.0%  所得税 518 472 518 530 

EBIT 增长率 409.1% -4.3% 8.8% 2.3%  有效所得税率% 13.6% 13.0% 13.0% 13.0% 

净利润增长率 485.8% -4.1% 9.7% 2.4%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3295 3161 3466 3550 

资产负债率 34.4% 24.8% 23.3% 20.8%       

流动比率 2.70 3.98 3.91 4.25       

速动比率 1.88 3.34 2.90 3.61  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.26 2.71 2.36 3.02  货币资金 2912 7785 8410 11462 

经营效率指标      应收账款及应收票据 464 890 733 1030 

应收账款周转天数 16.20 27.00 23.40 24.60  存货 1581 1418 3028 1833 

存货周转天数 109.40 130.79 123.66 126.03  其它流动资产 1276 1337 1751 1807 

总资产周转率 0.91 0.55 0.55 0.48  流动资产合计 6232 11430 13922 16132 

固定资产周转率 8.83 7.86 9.42 9.03  长期股权投资 12 16 21 26 

      固定资产 956 1129 1235 1330 

      在建工程 387 565 795 1008 

      无形资产 1836 2978 4302 5565 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5250 6747 8412 9988 

净利润 3295 3161 3466 3550  资产总计 11482 18177 22334 26120 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 495 621 734 852 

非现金支出 131 171 200 224  应付票据及应付账款 272 437 566 549 

非经营收益 -134 -123 -164 -171  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1242 110 -1289 960  其它流动负债 1545 1814 2263 2398 

经营活动现金流 2050 3319 2214 4563  流动负债合计 2312 2872 3563 3799 

资产 -343 -1639 -1822 -1757  长期借款 791 791 791 791 

投资 -1400 -4 -5 -5  其它长期负债 844 844 844 844 

其他 106 98 125 133  非流动负债合计 1636 1636 1636 1636 

投资活动现金流 -1636 -1545 -1702 -1628  负债总计 3948 4507 5199 5434 

债权募资 694 126 113 117  实收资本 462 509 509 509 

股权募资 84 2974 0 0  归属于母公司所有者权益 7510 13644 17110 20660 

其他 -113 0 0 0  少数股东权益 25 25 25 26 

融资活动现金流 665 3099 113 117  负债和所有者权益合计 11482 18177 22334 26120 

现金净流量 1093 4873 625 3052       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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