
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
大中矿业（001203.SZ）2022 年三季报点评     

产能扩张有序推进，布局新能源领域 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：10 月 26 日，公司发布 2022 三季报：2022 前三季度，公司实

现营收 36.7 亿元，同比减少 4.75%；归母净利润 9.32 亿元，同比减少 34.7%；

扣非归母净利 9.21 亿元，同比减少 35.4%。2022Q3，公司实现营收 9.95 亿元，

同比减少 35.6%、环比减少 27.3%；归母净利润 1.8 亿元，同比减少 66.4%、环

比减少 41.3%；扣非归母净利 1.8 亿元，同比减少 66.4%、环比减少 39.3%。 

➢ 铁精粉、球团价格下跌，毛利率同比回落。 

2022 前三季度，公司毛利率为 43.89%，同比下滑 16.88pct，原因在于下

游钢铁行业需求较为疲软，铁精粉、球团市场价格较去年同期有所下跌，其中铁

精粉价格同比下跌 21.87%，球团价格同比下跌 18.52%。2022Q3，公司单季度

毛利率为 35.17%，同比下滑 20.23pct，环比下滑 4.15pct。 

➢ 未来核心看点：产能扩张有序推进，布局新能源领域 

① 可转换债券成功上市，预期原矿产能持续增加。2022 年 10 月 10 日，公司

发行的可转换公司债券成功上市，本次发行可转换债券共募集资金 152000 万

元，主要用于“选矿技改选铁选云母工程”、“智能矿山采选机械化、自动化升

级改造项目”、“周油坊铁矿采选工程项目”等项目。预计技改项目将新增产能

铁精粉 5 万吨，云母精矿 10 万吨，周油坊原矿产能将扩至 450 万吨，可年产铁

精粉 153.18 万吨，同时机械化、自动化、信息化水平也将有所提升。 

② 球团产能建设有序推进，发挥产业链延伸优势。公司现有内蒙一期球团产能

120 万吨/年；安徽一期球团产能 150 万吨/年；内蒙二期 150 万吨/年和安徽二

期 150 万吨/年球团项目正在稳步推进。重点项目建成达产后，球团产能将增至

570 万吨/年，公司铁矿石产业链延伸优势将进一步显现，助力业绩增益。 

③ 签署碳酸锂开采《合作备忘录》，布局新能源领域。2022 年 10 月 19 日，

公司与临武县人民政府签署关于碳酸锂开采的《合作备忘录》。公司及下游企业

拟在临武县投资建设含锂多金属露天矿采选、碳酸锂及电池项目，预计总投资

160 亿元。若该项目满足投资标准（氧化锂边界平均品位不低于 0.3%，露天开

采，且每年开采加工量不低于 4 万吨碳酸锂）顺利进行，将有利于公司布局新

能源产业的长远战略规划，并进一步提升其核心竞争力和盈利能力。 

 

➢ 投资建议：我们认为，随着公司在建项目逐步落实，铁精粉、球团产能将持

续扩张，进一步发挥产业链延伸优势，增强公司盈利能力，预计公司 2022-24 年

归母净利润预计依次为 11.89/12.69/13.71 亿元，对应 10 月 28 日收盘价的 PE

为 15x、14x 和 13x，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅波动，下游需求不及预期，项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4895 4589 5050 5143 

增长率（%） 96.0 -6.3 10.1 1.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1625 1189 1269 1371 

增长率（%） 174.5 -26.8 6.7 8.1 

每股收益（元） 1.08 0.79 0.84 0.91 

PE 11 15 14 13 

PB 3.5 3.1 2.8 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4895 4589 5050 5143  成长能力（%）     

营业成本 2227 2560 2903 2892  营业收入增长率 96.05 -6.26 10.07 1.82 

营业税金及附加 189 161 183 184  EBIT 增长率 122.35 -28.89 4.09 6.08 

销售费用 4 3 4 4  净利润增长率 174.47 -26.84 6.72 8.08 

管理费用 287 280 304 311  盈利能力（%）     

研发费用 117 110 121 123  毛利率 54.51 44.21 42.51 43.77 

EBIT 2074 1475 1535 1629  净利润率 33.20 25.91 25.12 26.66 

财务费用 154 96 65 41  总资产收益率 ROA 19.45 12.11 12.28 12.56 

资产减值损失 1 -3 -2 0  净资产收益率 ROE 32.55 21.29 20.30 19.54 

投资收益 2 4 3 4  偿债能力     

营业利润 1926 1404 1493 1615  流动比率 1.07 2.05 2.34 2.85 

营业外收支 -16 -5 -1 -2  速动比率 0.81 1.64 1.89 2.36 

利润总额 1911 1399 1492 1613  现金比率 0.39 1.28 1.47 1.94 

所得税 286 210 224 242  资产负债率（%） 40.24 43.12 39.53 35.69 

净利润 1625 1189 1269 1371  经营效率     

归属于母公司净利润 1625 1189 1269 1371  应收账款周转天数 16.89 15.00 15.63 15.42 

EBITDA 2389 1790 1901 1998  存货周转天数 61.81 60.31 60.81 60.64 

      总资产周转率 0.59 0.47 0.49 0.47 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 661 1941 2172 2709  每股收益 1.08 0.79 0.84 0.91 

应收账款及票据 247 214 242 244  每股净资产 3.31 3.70 4.14 4.65 

预付款项 49 205 176 194  每股经营现金流 1.27 1.13 1.15 1.23 

存货 377 423 484 480  每股股利 0.40 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 451 327 387 343  估值分析     

流动资产合计 1785 3109 3461 3971  PE 11 15 14 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.1 2.8 2.5 

固定资产 3288 3254 3424 3465  EV/EBITDA 8.02 10.34 9.52 8.68 

无形资产 2864 2914 2934 2963  股息收益率（%） 3.48 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6569 6709 6875 6943       

资产合计 8354 9818 10335 10914       

短期借款 636 400 300 200  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 369 562 586 601  净利润 1625 1189 1269 1371 

其他流动负债 670 553 593 594  折旧和摊销 314 315 365 370 

流动负债合计 1675 1515 1478 1395  营运资金变动 -296 78 -8 14 

长期借款 1584 1415 1315 1215  经营活动现金流 1918 1711 1733 1856 

其他长期负债 102 1304 1292 1286  资本开支 -357 -534 -533 -440 

非流动负债合计 1686 2719 2607 2501  投资 -5 105 -49 31 

负债合计 3361 4234 4085 3896  投资活动现金流 -735 -364 -579 -405 

股本 1508 1508 1508 1508  股权募资 1815 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -1739 636 -200 -200 

股东权益合计 4992 5584 6250 7018  筹资活动现金流 -773 -66 -924 -913 

负债和股东权益合计 8354 9818 10335 10914  现金净流量 411 1280 230 538 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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