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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
公司聚焦资源上游，助力复星形成新能源产业链闭环。2021年公司铁矿

石实现营收23.88亿元，占公司总营收的57.98%；2021年公司油气实现

营收11.36亿元，占公司总营业收入的27.58%。复星集团在新能源产业

形成一体化布局，集团对海南矿业的定位是上游锂资源以及锂盐加工，

公司规划2万吨氢氧化锂项目，并将于2023年下半年投产。  

铁矿石品味提升，油气行业量价齐升。公司未来将通过磁化焙烧项目把

第二类铁精粉产品品位由63%提升至65%，每吨铁矿石的售价将提升30-

35美元。2021年公司通过洛克石油收购八角场气田，该气田在2020年

天然气产量约为230万桶，预计公司2022年油气产量为542万桶。 

拓展有色金属领域，布局氢氧化锂。从全球锂资源分布现状来看，2020

年全球锂资源量约为8600万吨，其中以玻利维亚等为代表的的南美地

区，锂资源量约占全球的58%，受疫情影响，南美盐湖新增产能投产不

及预期，澳矿短期内停产项目难以复产，预计2021-2023年有2.73、

3.15、0.57万吨LCE的供给缺口，我们判断锂行业2021-2023年将处于

供需紧平衡状态。公司锂盐加工项目预计将于2023年下半年投产，预计

2023年氢氧化锂将为公司带来17.5亿元营收。 

投资建议：预计公司2022-2024年实现归母净利润11.21/11.45/10.87亿

元，对应EPS 0.55/0.57/0.54元/股。给予公司2022年19倍PE，对应目

标价10.45元。公司通过提升铁矿品位，收购油田实现产量翻倍，此外，

公司投资氢氧化锂，开启有色新篇章。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：铁矿石及原油价格波动风险，碳酸锂投产不及预期 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,764 4,119 4,258 5,891 6,987 

增长率 -25.7% 49.0% 3.4% 38.4% 18.6% 

归母净利润 (百万元) 143 874 1,121 1,145 1,087 

增长率 8.2% 513.6% 28.2% 2.1% -5.1% 

每股收益（EPS） 0.07 0.43 0.55 0.57 0.54 

市盈率（P/E） 128.5 20.9 16.3 16.0 16.9 

市净率（P/B） 4.4 3.3 2.7 2.3 2.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心，以上数据更新于2022年3月30日 
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投资要点 

关键假设 

1、2021 年铁矿石采选及加工业务产量为 296.71 万吨，预计公司 2022-2024 年铁矿石产

量为 300/306.00/312.12 万吨，产销率为 100%/100%/100%，2021 年铁矿石均价为 766 元

/吨，预计 2022-2024 年铁矿石价格为 700/650/600 元/吨，我们测算铁矿石采选及加工

业务 2022-2024的营收为 21.00/19.89/18.73亿元。 

2、2021 年公司油气开采业务产量为 437.04 万桶，随着对 EOG 中国的收购，预计公司

2022-2024 年油气产量为 542/550/560 万桶，产销率为 80%/80%/80%，2021 年油气开采的

价格为 343 元/桶，预计 2022-2024 年油价为 350/330/300 元/桶，我们测算公司油气开

采业务 2022-2024 的营收为 15.18/14.52/13.44 亿元。 

3、2021 年公司大宗商品贸易及开发营收为 4.38 亿元，我们预计 2022-2024 年公司的大

宗商品贸易及开发营收为 4.60/4.90/5.30 亿元。 

4、公司的氢氧化锂项目预期于 2023 下半年年投产，预计公司 2023-2024 年氢氧化锂产

量为 0.5/1 万吨，产销率为 100%/100%,预计 2023-2024年氢氧化锂的价格为 35/30万元/

吨，我们测算公司氢氧化锂业务 2023-2024年的营收为 17.50/30亿元。 

5、综合毛利率：预计公司综合毛利率水平 2022-2024年为 51.51%/42.42%/37.60%。  

区别于市场的观点 

1.我们认为随着公司在建产能逐步释放，公司铁矿品味逐渐提升，传统资源板块盈利能

力会显著增强。预计到 2024 年底，公司铁矿石产量会增加至 312.12 万吨，随着磁化焙

烧项目推进，公司铁矿石品位将得到提升，铁矿石产品售价和毛利率水平也将得到提高。 

2.随着公司未来在新能源领域的布局，公司在资源端的布局将更加多元化，新能源锂资

源的布局将显著提升公司整体盈利水平。公司氢氧化锂产线预计于 2023 年下半年投产，

将为公司带来 2 万吨氢氧化锂产能，考虑产能爬坡过程，预计 2023 年公司将有 0.5 万吨

氢氧化锂实现销售。 

股价上涨催化剂 

1.锂资源供需缺口持续存在，预计锂价将保持高位，公司进军新能源领域，布局氢氧化

锂，该项业务将显著提升公司盈利能力。 

2.公司布局新能源汽车产业链上游，高速成长的新能源赛道有利于提升公司整体估值水

平。 

估值与目标价 

我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 11.21/11.45/10.87 亿元，对应 EPS 

0.55/0.57/0.54 元/股。给予公司 2022 年 19 倍 PE，对应目标价 10.45 元。公司通过提

升铁矿品位，收购油田实现产量翻倍，不断拓展其在传统能源方面的规模；此外，公司

紧跟新能源步伐，投资氢氧化锂，开启有色新篇章。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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海南矿业核心指标概览 

图 1：海南矿业核心指标概览图 

 
资料来源：公司官网，西部证券研发中心 
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一、立足铁矿油气资源开发，深耕海南，双轮驱动模式 

1.1 深厚历史背景，几经周折终成型 

2007 年 8 月，上海复星高科技（集团）有限公司、上海复星产业投资有限公司（统称

“复星集团”）参与海南钢铁公司（现为“海南海钢集团有限公司”，简称“海钢集团”）

的重组改制，复星集团与海钢集团共同出资设立了海南矿业联合有限公司，2007 年 9 

月 6 日正式揭牌运营。2010 年 8 月，海南矿业联合有限公司整体变更为海南矿业股份

有限公司。2014 年 12 月，公司在上海证券交易所挂牌上市，股票代码 601969。2018 

年 9 月，公司推进机构改革，成立了石碌铁矿分公司，主营铁矿石生产与销售；公司总

部负责企业整体运营管控、战略规划、对外投融资及投后管理。至此，形成了公司“总

部+运营中心”的运营模式，“产业投资"+"产业运营”的双轮驱动发展格局。 

图 2：海南矿业发展历程 

 
资料来源：公司官网，西部证券研发中心 

 

 1.2 公司股权结构稳定，复星系为其最大股东 

 1.2.1 复星系为公司核心成员，海南国资委间接控股 

截至 2022 年 1 月 5 日，公司控股股东为上海复星高科技（集团）有限公司，该公司持股

比例约为 16.62%，此外通过其下属全资子公司复星产投间接持有公司 32.24%的股份，复

星系累计持有公司 48.86%的股份，公司实控人为郭广昌。 

公司第二大股东为海南海钢集团有限公司，持股比例约为 30.31%。海南海钢是一家集矿

业开采、投资管理、地产开发的多元化发展国有企业集团。海南海钢集团的第一大股东

为海南省国有资产监督委员会，持股比例为 90%，第二大股东为海南省财政厅，持股比例

为 10%。 
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图 3：公司股权结构（截止 2022 年 1 月 5 日） 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

 1.2.2 复星系积极布局新能源，大力拓展产业上下游 

复星系的智造业务主要以钢铁与矿产资源为主题，积极拓展科技附加值高的外延业务，

战略布局智能出行相关的装备与核心零部件业务，并计划在工业互联网和新材料等领域

发力。智造业务主要分为资源和环境，科技和智造两大板块。 

其中南钢股份是行业领先的高效率，全流程钢铁联合企业。通过持续的科技创新，形成

了独具特色的“高效率生产，低成本智造”竞争优势。目前公司具备 1000 万吨粗钢的年

产能。 

FFT 是一家成立于 1974 年的智造解决方案提供商，目前为大型制造企业提供柔性自动化

生产线解决方案，主要客户包括戴勒姆，宝马，大众等全球一线车场。 

捷威动力成立于 2009 年，是国内最早进入新能源乘用车三元动力电池行业的企业之一，

主要聚焦于软包电池，产品涵盖三元和磷酸铁锂体系，可满足高端纯电动汽车、混合动

力汽车、插电式混合动力汽车等需求。 

图 4：复星集团智造业务公司架构 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

复星集团

资源和环境

南钢股份
（58.81%）

柏中环境
（98.81%）

海南矿业
（51.57%）

洛克石油
（51%）

洛克石油
（49%）

科技和智造

FFT/爱福迪
（100%）

钢宝股份
（72.92%）

捷威动力
（53.26%）
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对于新能源汽车，复星系在上下游产业链有着广泛的布局。根据中国汽车动力电池产业

创新联盟的数据显示，2021 年 1-9 月捷威动力在动力电池装机量排名中位列全国第 10，

装机量为 1.05GWh,市场份额为 1.1%。在装机量稳步增长的同时，2021年 7 月，捷威动力

联合复星与湖州市长兴县人民政府签署项目投资合作协议，三方就捷威动力长兴新能源

电池项目合作达成共识，10 月项目正式开工建设，这是继天津、盐城、嘉兴之后，捷威

动力在国内的第四大动力和储能电池生产基地。预计到 2025 年捷威动力将形成 50GWh 的

动力电池产能规模，向主要大客户的电池供应能力将进一步增强。 

2021 年 1 月，复星集团控股公司南钢股份与万盛股份签订了股份转让协议，南钢股份目

前持有万盛股份 14.42%的股本。其中万盛股份主营业务为功能性精细化学品的生产、研

发和销售，是国家火炬计划重点高新技术企业，为全球最主要的磷系阻燃剂生产、供应

商之一，主要产品为阻燃剂、胺助剂、催化剂、涂料助剂四大系列。 

此外，复星系在处于行业下游的智慧停车、高速铁路、汽车金融等领域都有布局，先后

投资了包括互联网停车企业“停简单”、杭绍台铁路、新兴汽车金融科技平台“麦田汽车”

等项目。 

图 5：复星集团新能源布局时间线 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 1.3 主营业务辐射铁矿石+油气，两大资源类并驾齐驱 

公司聚焦于铁矿石和油气这两大资源类产业的经营，主要包括铁矿石采选、加工、销售、

铁矿石国际贸易及混配矿业务，并通过控股子公司洛克石油从事油气勘探、评价和开发、

生产的上游全周期业务。2021 年公司实现营业收入 41.19 亿元，同比增长 49.02%，主要

系铁矿石及油气销量同比上升、价格上涨导致铁矿石采选及加工业务、油气业务收入上

升。 

铁矿石业务是公司目前主要的营收来源。2021 年公司铁矿石销量为 311.83 万吨，实现

营收 23.88 亿元，同比增长 71.55%，占公司总营业收入的 57.98%；大宗商品贸易及加工

业务营收为 4.38 亿元，同比下降 27.48%，占公司总营业收入的 10.63%；公司销售石油

331.54万桶，实现营收 11.36亿元，同比增长 75.85%，占公司总营业收入的 27.58%。 

公司铁矿石业务毛利率较高，2021 年铁矿石业务毛利率达到 58.09%。2018 年公司受矿

山主采场由露采转入地采的影响，铁矿石开采的生产条件、技术工艺流程及工作环境均

发生了重大变化，同时受岗位员工普遍年龄偏大等不利因素影响，公司铁矿石业务毛利

率下降至 3.27%。2019 年后铁矿石业务毛利率回升至 31%。2021 年公司抓住大宗商品顺

周期价格上涨的机遇，通过产销两端的努力，使公司铁矿石业务毛利率升高至 58.09%。 
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图 6：公司营业收入（左轴）和增速(右轴)  图 7：公司细分业务营收（万元） 

 

  

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

图 8：公司主要产品产量（左轴）和价格（右轴）  图 9：公司分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

 1.4 降本增效效果显著，单位销售成本进一步下降 

2021 年公司总营业成本为 21.20 亿元，较 2020 年同比下降 2.87%，主要系公司梳理生产

流程，制定科学有效改进方案；建设原矿中间堆场并如期投入使用，有效解决了采矿与

选矿之间的流程制约问题；优化生产运输方式，将汽车转运粉矿改为胶带运输，合理控

制原矿堆存量减少二次转运，减少运输工序等。 

其中铁矿石板块的营业成本为 13.90 亿元，同比下降 3.77%，铁矿石单位销售成本较上

年同期下降 15.16 元/吨， 主要系贸易矿业务量减少导致外购矿成本下降导致。 

2021 年油气业务营业成本为 6.5 亿元，同比下降 3.67%，油气单位生产成本较上年同期

下降 67 元/桶，主要系公司通过对原有油气项目通过技术手段增储，降低生产成本，稳

定油气田的产量和运营。对四川八角场气田新开发的 J68-3 井使用“广域电磁法”进行

压裂及完井，节省成本 21%。 
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图 10：公司营业成本（万元）  图 11：公司分业务营业成本（左轴：万元）和增速（右轴：%） 

 

 

 

资料来源：wind, 西部证券研发中心  资料来源：wind, 西部证券研发中心 

 

 1.5 交通运输便利，立足海南自贸区，取得发展先机 

公司的铁矿石采选及混配矿业务均具有得天独厚的便利运输优势。石碌矿区距海口 192km，

距三亚市 200km，环岛西线高速公路从矿区旁边经过。矿区距八所港 52km，有专线铁路

相通，石海铁路与大陆铁路系统贯通，交通十分便利，运输条件良好。混配矿业务方面，

如皋矿业生产基地位于长江下游黄金航道、长江三角洲中心位置的中林如皋港，属于国

家一类开放口岸，公司借助如皋港先进储运体系，具备向长江流域、华东、华中地区及

沿海区域的下游钢企客户提供快速物流的交通便利。 

此外，海南省全面深化改革开放、建设自由贸易港为新一轮的社会改革提供了前所未有

的机遇。公司地处海南的区位优势，能先行充分享受自贸港改革政策利好，在公司战略

规划及长远发展中取得先机。 

表 1：海南自贸区政策梳理 

政策类别 政策文件 政策内容 

顶层设计 中共中央 国务院《关于支持海南全面深化改革开放的指导意

见》（2018 年 4 月 11 日） 

以供给侧结构性改革为主线，赋予海南经济特区改革开放新使命，建设自由

贸易试验区和中国特色自由贸易港，解放思想、大胆创新，着力在建设现代

化经济体系、实现高水平对外开放、提升旅游消费水平、服务国家重大战

略、加强社会治理、打造一流生态环境、完善人才发展制度等方面进行探索 

中共中央 国务院《海南自由贸易港建设总体方案》（2020 年 6

月 1 日） 

对标国际高水平经贸规则，解放思想、大胆创新，聚焦贸易投资自由化便利

化，建立与高水平自由贸易港相适应的政策制度体系，建设具有国际竞争力

和影响力的海关监管特殊区域，将海南自由贸易港打造成为引领我国新时代

对外开放的鲜明旗帜和重要开放门户。 

税收政策 财政部、税务总局《关于海南自由贸易港高端紧缺人才个人所

得税政策的通知》（2020 年 6 月 23 日） 

对在海南自由贸易港工作的高端人才和紧缺人才，其个人所得税实际税负超

过 15%的部分予以免征。 

财政部、税务总局《关于海南自由贸易港企业所得税优惠政策

的通知》（2020 年 6 月 23 日） 

对注册在海南自由贸易港并实质性运营的鼓励类产业企业，减按 15%征收

企业所得税。 

财政部、海关总署、税务总局《关于海南自由贸易港自用生产

设备“零关税”政策的通知》（2021 年 3 月 4 日） 

对符合条件的海南自贸港企业进口自用的生产设备，除法律法规和相关规定

明确不予免税、国家规定禁止进口的商品，以及本通知所附《海南自由贸易

港“零关税”自用生产设备负面清单》所列设备外，免征关税、进口环节增

值税和消费税。 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业成本（万元） YOY（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

铁矿石采选及加工营业成本（万元）
大宗商品贸易及开发营业成本（万元）
油气开采营业成本（万元）
铁矿石采选营业成本YOY（右轴）
大宗商品贸易营业成本YOY（右轴）
油气开采营业成本YOY（右轴）



 

公司深度研究 | 海南矿业  

12 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 31 日 

财政部、海关总署、税务总局《关于海南自由贸易港原辅料

“零关税”政策的通知》（2020 年 11 月 11 日） 

对包括椰子等农产品、煤炭等资源性产品、二甲苯等化工品及光导纤维预制

棒等原辅料，以及飞机、其他航空器和船舶维修零部件共 169 项 8 位税目商

品，免征进口关税、进口环节增值税和消费税。 

财政部 交通运输部 税务总局《关于海南自由贸易港国际运输船

舶有关增值税政策的通知》（2020 年 9 月 3 日） 

对在“中国洋浦港”登记并从事国际运输和港澳台运输业务的境内建造船

舶，实行增值税退税政策。 

人才政策 省委人才发展局等部门《吸引留住高校毕业生建设海南自由贸

易港的若干政策措施》（2020 年 6 月 19 日） 

全面放开对省内外高校毕业生的落户限制，允许离校三年内的全日制本科学

历及以上的高校毕业生在 海南省先落户后就业，相应享受引进人才落户待

遇。 

金融政策 国家外汇管理局海南省分局《关于开展贸易外汇收支便利化试

点工作的通知》（2020 年 6 月 19 日） 

支持符合 条件的银行推荐经营稳健、业务合规、内控完善的企业，开展货

物和服务贸易外汇收支便利化试点，实现银行审核 从事前向事后转变，从

而进一步推动贸易结算便利化。 

运输政策 国家发展改革委《海南现代综合交通运输体系规划》（2020 年

9 月 10 日） 

构建以环岛高速铁路、高速公路、航空运输为骨干，省内国省道、农村公路

为基础，大型机场、港口为枢纽，层次清晰、便捷畅通的综合交通基础设施

体系。 

营商环境 省委办公厅、省政府办公厅《海南自由贸易港制度集成创新行

动方案（2020—2022 年）》（2020 年 10 月 9 日） 

围绕“五自由一有序”，推动全方位、大力度、高层次的制度集成创新，制

定出 18 项行动、60 项任务清单。 

产业政策 推进海南全面深化改革开放领导小组办公室《海南能源综合改

革方案》（2020 年 8 月 14 日） 

立足海南区位特点及能源资源禀赋，借力更高水平开放的政策优势，因地制

宜实施能源综合改革，拓展电力、油气改革广度和深度，着力优化能源供应

体系、推进能源消费升级、完善能源市场体系、创新能源管理体制、促进能

源技术创新、加强能源国际合作，推动海南率先形成能源革命示范区 

资料来源：海南自贸港公众号，西部证券研发中心 

 二、铁矿业务营收稳定，油气业务规模扩大 

 2.1 国内矿产资源匮乏，矿产需求量大 

 2.1.1 海外铁矿石供应长期呈寡头垄断格局，我国铁矿石进口依存度高 

2020 年全球铁矿石储量为 1800 亿吨，澳大利亚，俄罗斯，中国，巴西分别占比为 28%，

14%，19%，11%。巴西淡水河谷、以及澳大利亚的力拓、必和必拓和 FMG 公司，凭借掌控

位于铁矿石本曲线底端的最优质铁矿资源，占据了最为有利的市场地位。2020 年该四家

公司铁矿石累计产量为 1161 百万吨，全球铁矿石产量为 24 亿吨，四大矿山占全球产量

的 48.4%。四大矿山在全球铁矿石贸易中扮演重要角色，具有较高的定价话语权。 

图 12：全球铁矿石储量分布（%）  图 13：中国进口四大矿山铁矿石占比（%） 

 

 

 

资料来源：中国粉体网, 西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 
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中国进口澳巴铁矿石比例稳定在 83%附近，2020 年印度等非主流进口比例提升至 18.92%。

澳巴四大矿山发运至中国比例近两年稳定在 81.71%。 

图 14：中国从澳洲月度进口量(万吨)  图 15：中国从巴西月度进口量(万吨) 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind,西部证券研发中心 

 

图 16：中国从印度月进口量(万吨)  图 17：中国从南非月进口量(万吨) 

 

 

 

资料来源：wind,西部证券研发中心  资料来源：wind,西部证券研发中心 

 2.1.2 铁矿下游需求主要来源于中国，粗钢产量占比约为50% 

铁矿石的下游需求主要来源于国内，2021年中国的粗钢产量为 103279 万吨，世界粗钢产

量为 195054 万吨，中国粗钢产量占比约为 52.95%。 
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图 18：世界及中国粗钢产量（左轴：千吨）占比（右轴：%） 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

 2.1.3 2022年全球铁矿石供应更加紧张，价格中枢上移 

通过测算，2022 年假设粗钢产量同比不增的条件下，全球铁矿石将有 200 万吨缺口，假

设粗钢产量同比增长 3%的条件下，全球铁矿石将有 4600 万吨的缺口，2022 年，铁矿石

仍将面临供应紧缺的局面，预计 2002 年铁矿石价格将维持在中高位置。 

表 1：全球铁矿供需平衡预测 

生铁产量（百万吨） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E（假设

同比不增

长） 

2022E（假

设正常增

长） 

中国 640 663 711 713 691 701 713 771 809 887  887 887 913.61 

同比   3.59% 7.24% 0.28% -3.09% 1.45% 1.71% 8.13% 4.93% 9.64% 0.00% 0.00% 3.00% 

全球（含直接还原

铁） 

1162 1172 1266 1245 1216 1232 1250 1328 1362 1396 1440 1440 1467.61 

同比   0.86% 8.02% -1.66% -2.33% 1.32% 1.46% 6.24% 2.56% 2.50% 3.15% 0.00% 1.92% 

全球：除中国外 522 509 555 532 525 531 537 557 553 509  553 553 554 

同比   -2.49% 9.04% -4.14% -1.32% 1.14% 1.13% 3.72% -0.72% -7.96% 8.64% 8.64% 0.18% 

中国铁矿需求 1024 1060.8 1137.6 1140.8 1105.6 1121.6 1140.8 1233.6 1294.4 1419.2 1419.2 1419.2 1461.776 

全球：除中国外铁矿

需求 

835.2 814.4 888 851.2 840 849.6 859.2 891.2 884.8 814.4 884.8 884.8 886.4 

全球铁矿需求 1859.2 1875.2 2025.6 1992 1945.6 1971.2 2000 2124.8 2179.2 2233.6 2304 2304 2348.176 

铁矿供给（百万吨） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2021E 2022E 

中国进口铁矿总量 686.99  745.48  820.30  933.10  953.32  1024.70  1074.06  1064.47  1068.94  1170.00  1206.76  1226.20  1227.20  

同比   8.51% 10.04% 13.75% 2.17% 7.49% 4.82% -0.89% 0.42% 9.45% 3.14% 2.15% 102.15% 

中国进口澳巴 439.7 516.28 572.5 719.49 799.39 854.99 898.07 913.66 892.13 948.68 964.71 984.15 984.15 

占比 64.00% 69.25% 69.79% 77.11% 83.85% 83.44% 83.61% 85.83% 83.46% 81.08% 79.94% 80.26% 80.19% 

中国进口印度南非等

非主流 

247.29  229.2 247.8 213.61 153.93 169.71 175.99 150.81 176.81  221.32  242.05  242.05  243.05  

占比 36.00% 30.75% 30.21% 22.89% 16.15% 16.56% 16.39% 14.17% 16.54% 18.92% 20.06% 19.74% 19.81% 

中国铁精粉产量 388.69 392.56 391.65 382.83 270 271.74 260 225 226 226 236 236 236 
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澳巴四大矿山全球产

量 

710 799 860 993 1077 1112 1123 1155 1091 1161 1191 1215 1215 

同比   12.54% 7.63% 15.47% 8.46% 3.25% 0.99% 2.85% -5.54% 6.42% 2.58% 4.65% 2.02% 

四大矿山发运至中国

比例 

61.93% 64.62% 66.57% 72.46% 74.22% 76.89% 79.97% 79.10% 81.77% 81.71% 81.00% 81.00% 81.00% 

中国铁矿供应（进口

+国内） 

1075.68  1138.04  1211.95  1315.93 1223.32 1296.44 1334.06 1289.47 1294.94  1396.00  1442.76  1462.20  1463.20  

全球铁矿供应 1958 1904 2002 2077 2030 2116 2153 2143 2153 2223 2288 2302 2302 

同比   -2.76% 5.15% 3.75% -2.26% 4.24% 1.75% -0.46% 0.47% 3.25% 2.92% 3.55% 0.61% 

中国铁矿：供应-需

求 

51.68  77.24 74.35 175.13 117.72 174.84 193.26 55.87 0.54 -23.20  23.56  43.00  1.42  

全球铁矿：供应-需

求 

98.8 28.8 -23.6 85 84.4 144.8 153 18.2 -26.2 -10.6 -16 -2 -46.176 

资料来源：mysteel,wind，西部证券研发中心 

 2.2 拥有丰富矿产资源，品质优良 

海南矿业铁矿石的开采以地采为主、露采为辅，主要产品为高炉块矿和铁精粉，主要用

途系提供给钢铁企业冶炼成生铁和钢材。公司块矿产品品位 55%左右，是国内优质的铁矿

石块矿产品，属酸性矿石，其生产工艺成熟、流程短、无需复杂的选矿工艺，是高炉首

选的酸性配加矿种，能够改善炉渣流动性、高炉料柱的透气性。公司铁精粉产品品位 63%

左右，-200 米以下占比达 90%以上，是球团厂的重要原料。 

图 19：铁矿石采选、加工业务流程 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

海南省昌江县石碌矿区是我国最为知名的大型优质富铁矿床之一。根据海南省资源环境

调查院编制的《海南省昌江县石碌铁钴铜矿 2021 年度矿山储量年报》，截至 2021 年 

12 月 31 日，石碌矿区保有工业铁矿石资源储量 2.278 亿吨，平均 TFe 品位 46.58%；

其中含探明资源量铁矿石 4778.37 万吨、控制资源量铁矿石 4060.06 万吨。推断资源量

铁矿石 13943.03 万吨；低品位铁矿石储量为 2763.7 万吨，平均品位为 25.90%。经过多

年发展与建设，石碌铁矿已成为具有采矿、选矿、运输、尾矿回收、 电力、机修、电修、

汽修等综合生产能力的大型机械化矿山。 
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图 20：公司产品主要质量指标 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心 

 

公司铁矿产销平衡，拥有稳定的上下游客户关系。2021 年公司铁矿石产能得到大幅提升：

原矿产量实现 601.85 万吨。其中地产量达 456.45 吨，同比增长 8.37%；成品矿产量

296.71万吨，同比下降 4.86%。 

受益于多年的经营累积以及市场上对于公司“海南矿”的认可度，公司在行业积累了良

好的口碑，其品牌知名度和影响力也在逐渐提高，并已形成了稳定良好的上下游客户基

础。在铁矿石领域，公司的品牌客户资源包括宝武集团、南京钢铁、首都钢铁、安阳钢

铁、衢州元立等知名钢铁企业。 

 

图 21：海南矿业铁矿石产销量（左轴：万吨）和产销率（右轴：%） 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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表 2：公司铁矿石募投项目 

项目名称 项目详情 项目建设周期 项目进展 

地采-120 开拓工程 公司目前生产中段为-120m 运输水平，按设计规

模 480 万吨/年，预计 2026 年将结束回采，还可

服务 6～7 年。为确保公司在矿区深部产能合理

衔接、平稳 过渡。根据公司现有业务的发展情况

及未来发展战略规划，对-120m～-360m 中段水

平进行开拓。开拓区域包括北一矿区、保秀矿区

两个部分，其中，北一矿区的产量在 200 万吨/

年~360 万吨/年，保秀矿区的产量在 40 万吨/年

~120 万吨/年。项目全部达产后，地下开采原矿

的生产能力可达 320 万吨 /年。 

 

 

 

 

3 年 

2020 年下半

年开工，年

内累计完成 

735 米，完

成计划进度

的约 20% 

磁化焙烧项目 项目是对公司石碌铁矿现有 200 万吨选矿厂进行

技术改造，新建部分主要包括：预选脱硫系统、

悬浮磁化焙烧系统、天然气裂解系统、尾气除尘

脱硫系统、焙烧矿磨矿分选系统。磁化焙烧项目

实施并达产后，公司铁精矿品位将从原来的

62.5%提高到 65.0%以上，铁金属回收率由

60.0%提高至 85.0%，产品质量及资源综合利用

水平显著提升。年产铁品位 65%的铁精矿

115.25 万吨。 

 

 

 

 

2 年 

该项目于

2021 年 11

月 27 日正式

开工建设。 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 2.3 全球油气资源倾斜，我国是油气消费大国 

全球油气供应集中在少数几个产油大国美国、沙特、俄罗等。近年来以沙特、 伊拉克、

伊朗等 13 个核心产油国组成的“石油输出国组织”（OPEC）与俄罗斯建立 “OPEC+”联

盟，通过协议减产的方式调节原油供应，从而从供给端支撑油价。2021 年全球石油产量

为 44.23 亿吨，其中 OPEC 地区产量占比为 34.84%，美国产量占比为 18.65%，中国产量

占比仅为 4.61%。而中国原油消费量排名世界第二，仅次于美国，因此我国石油天然气长

期处于净进口状态。2020年我国的原油进口量约为 54239万吨，同比增长 7.25%。 

图 22：2021 全球石油产量分布（%）  图 23：中国原油进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：国际石油网，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 
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 2.4 油气产业规模扩大，市场前景广阔 

2019 年 6 月 12 日，公司完成对洛克石油 51%的股权收购，此后公司通过控股子公司洛

克石油从事油气勘探开发业务。洛克石油总部位于澳大利亚，是一家具有近 20 年油气作

业经验的领先的独立上游油气勘探开发公司，业务范围涵盖从油气勘探、评价到开发、

生产的上游全周期业务，主要资产位于中国渤海、中国北部湾、马来西亚和澳大利亚。 

洛克石油主要通过与其他石油公司，包括大型国家石油公司如中国石油天然气集团有限

公司、 中国海洋石油集团有限公司、马来西亚国家石油公司合作的方式开展油气勘探、

评价及开发业务， 并按照约定的权益比例分摊成本和计算收益。 

表 3： 洛克石油各油气项目概况 

项目名称 所在区域 区块 生产状态 

赵东油田 中国渤海湾 
C,D 区块 生产开发 

埕海和张海区块 生产开发 

北部湾油田 中国北部湾 

涠洲 6-12 涠洲 12- 8 生产开发 

涠洲 10-3W 勘探评估 

22/04 区块 勘探评估 

03/33 区块油田 中国珠江口 合同区 A,B 勘探评估 

八角场气田 中国四川 川中区块 生产开发 

安甘尼油田 澳洲西澳 L20,L21 生产开发 

马来西亚油气田 马来西亚沙捞越省 D21/D35/J4 生产开发 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

 

表 4：公司油气板块募投项目详情 

项目名称 项目详情 项目建设周期 项目进

展 

 

涠洲 12-8E 项目 涠洲 12-8 油田东区的开发采用海上平台租赁的模式，由洛克石油与海油发展签订了一体化

服务合同，并由海油发展委托武船机承建油田平台的建造。 

预期 2022 年第一

季度产油。 

2021 年 8 月 16

日正式启航  

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

海南矿业 2021 年实现石油产量 437.04 万桶（其中八角场气田产量为 151.25 万桶），较

2020 年同比上涨 44.65%；销售量为 331.54万桶，较 2020年同比上涨 29.65%。此外，海

南矿业于 2021 年 5 月 17 日通过控股子公司洛克石油收购了 EOGI 全资子公司 EOG 中国

100%股权，获得了其所持有的四川盆地陆上川中区块八角场气田 100%作业者权益，八角

场气田位于四川绵阳市盐亭县三元镇，总面积 528 平方公里，目前有 34 口生产井；2020

年总产量为 3.78 亿立方米，约 230 万桶油当量。该气田净储量约 1301 万桶油当量。此

次交易增强了洛克石油的盈利能力和可持续发展能力。目前洛克石油资产储量结构为原

油 52%、天然气 48%，实现了资产结构上的油气平衡。 
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图 24：洛克石油年产量  图 25：洛克石油资源分布 

 

 

 

资料来源：洛克石油官网，西部证券研发中心  资料来源：洛克石油官网，西部证券研发中心 

 

表 2：公司收购兼并情况 

投资标的名称 投资金额 收购详情 收购日期 主营业务发展情况 

EOG Resources China Limited 基准购买价格为 1.4 亿美元 海南矿业股份有限公司之境外控股

子公司洛克石油拟通过其全资子公

司洛克开曼与美国上市公司 EOG 

Resources, Inc.之全资子公司 EOGI 

China International Ltd.签署

《股权转让协议》，收购 EOGI 持有

的 EOG 中国 100%股权 

2021.05.17 EOG中国持有四川盆地陆上川中区

块八角场气田 100%作业者权益，合

作方为中国石油天然气集团。八角

场气田位于四川绵阳市盐亭县三元

镇，总面积 528平方公里，目前有

34 口生产井；2020年总产量为

3.78 亿立方米，约 230 万桶油当

量。该气田净储量约 1301万桶油

当量。 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 三、开拓新能源领域，布局氢氧化锂行业 

 3.1 氢氧化锂需求扩容趋势明确，公司有望享受行业红利 

 3.1.1 短期国内外扩容有限，长期供应多元化 

从全球锂资源分布现状来看，2020 年全球锂资源量约为 8600 万吨，其中以玻利维亚，

阿根廷，智利为代表的的南美地区，锂资源量约占全球的 58%，而我国的锂资源量仅占全

球的 6%。此外，从全球锂资源的产出情况来看，澳大利亚和智利锂资源产出约占全球的

71%，我国占比约为 17%。  
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图 26：全球锂资源储量分布情况（%）  图 27：全球锂资源产出情况（%） 

 

  

 

资料来源：USGS，西部证券研发中心  资料来源：USGS，西部证券研发中心 

 

以 2015-2017 年上游资源扩产周期看，新建露天矿山建设周期至少需要 12-18 个月，新

建盐湖项目建设周期至少需要 18 个月，预计新建项目整体建设周期均需要 18 个月以上，

同时考虑产能爬坡效应，预计当前规划新建项目投产集中在 2023年之后。 

表 4：新建项目整体建设周期均需要 18 个月以上建设 

项目名称 公告日期 投产日期 时间间隔 

Alita Mt. Bald 2016年 9 月 2018年 7 月 22 个月 

Pilgangoora Altura 2017年 2 月 2018年 7 月 17 个月 

藏格锂业 2017年 9 月 2019年 1 月 16 个月 

平均 18 个月 

资料来源：公司公告、西部证券研发中心 

2021-2023 年锂供给（折合碳酸锂当量）总量分别为 51.20/69.28/91.31 万吨，YOY+ 

16%/35%/32%。 

表 5：2018-2023 年全球锂供应情况（单位：万吨 LCE） 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

国外矿山 19.00  20.89  18.59  20.04  26.31  30.44  

中国矿山 1.00  1.00  1.00  2.28  5.85  10.14  

南美盐湖 10.70  11.60  13.70  15.70  21.08  32.55  

国内盐湖 2.00  3.00  5.00  6.00  6.00  6.00  

锂云母 1.50  3.00  6.00  7.18  10.04  12.18  

总计 34.20  39.49  44.29  51.20  69.28  91.31  

YOY 18% 15% 12% 16% 35% 32% 

资料来源：安泰科、产业信息网、真锂研究、西部证券研发中心 

 3.1.2 新能源行业将持续发力，带动锂产品需求持续增长 

锂金属由于质量轻、燃烧温度高，被广泛应用于新能源汽车动力电池的制造。2020 年全

球锂需求结构中，电池约占 75%，是最大的需求端。此外，2020 年全球新能源汽车产量

为 312.5 万辆，同比增长 41.4%，其中中国新能源汽车产量约为 145.6 万辆，占比约为

46.6%，同比上升 22.35%。根据乘联会的数据显示，2021我国新能源车的渗透率为 14.8%，

较 2020 年 5.8%的渗透率提升明显。2022年新能源汽车有望突破 600万辆，渗透率达 22%

左右。 
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图 28：2020 全球锂需求结构（%）  图 29：全球新能源汽车产量（万辆）及增速(%) 

 

 

 

资料来源：前瞻产业院，西部证券研发中心  资料来源：中国汽车工业协会，Ev-volumes，西部证券研发中心 

 

依托于新能源汽车以及储能系统行业发展迅速，我们预测 2021-2023 年全球锂需求总量

为 53.93、72.43、91.88 万吨 LCE，分别同比增长 48%、34%、27%。动力电池需求上升带

动锂市场持续扩容，结合全球动力电池发展趋势，高镍正极材料将成为动力电池主流方

向，锂盐需求将出现分化，氢氧化锂需求扩容趋势明确。 

表 6：2018-2023 年全球锂需求情况（单位：万吨 LCE） 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

全球新能车锂需求 8.55  9.91  11.61  21.75  33.47  45.61  

储能锂需求 0.95  1.48  1.85  3.02  4.18  5.35  

消费电子锂需求 5.47  5.64  5.84  6.05  6.27  6.49  

传统应用 10.90  11.30  13.75  14.44  15.16  15.92  

其他 3.42  3.96  3.48  8.68  13.35  18.51  

总计 29.28  32.29  36.53  53.93  72.43  91.88  

YOY 13% 10% 13% 48% 34% 27% 

资料来源：CBEA、安泰科、GGII、乘联会、西部证券研发中心 

 3.1.3 全球锂供需紧平衡格局延续，锂价将维持高位 

以欧美为代表的海外新能源汽车市场需求远超预期，国内新能源车市场出现“淡季不淡”

的情况，新能源汽车行业景气度带动锂的需求。由于受疫情影响南美盐湖新增产能投产

不及预期，澳矿短期内停产项目难以复产，预计 2021-2023 年有 2.73、3.15、0.57 万吨

LCE 的供给缺口。短期来看市场低估了需求，高估了供给。我们判断锂行业 2021-2023

年将处于供需紧平衡状态。 

表 7：2021-2023 年全球锂供需情况（单位：万吨 LCE） 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 供给端 

国外矿山 19.00  20.89  18.59  20.04  26.31  30.44  

中国矿山 1.00  1.00  1.00  2.28  5.85  10.14  

南美盐湖 10.70  11.60  13.70  15.70  21.08  32.55  

国内盐湖 2.00  3.00  5.00  6.00  6.00  6.00  

锂云母 1.50  3.00  6.00  7.18  10.04  12.18  
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总计 34.20  39.49  44.29  51.20  69.28  91.31  

 需求端 

新能源汽车 8.55  9.91  11.61  21.75  33.47  45.61  

储能电池 0.95  1.48  1.85  3.02  4.18  5.35  

消费电子 5.47  5.64  5.84  6.05  6.27  6.49  

传统应用 10.90  11.30  13.75  14.44  15.16  15.92  

其他 3.42  3.96  3.48  8.68  13.35  18.51  

总计 29.28  32.29  36.53  53.93  72.43  91.88  

 供需情况 

供需缺口/过剩（-/+） 4.92  7.20  7.76  -2.73  -3.15  -0.57  

资料来源：CBEA、安泰科、GGII、乘联会、SMM、西部证券研发中心 

 

 

图 30：氢氧化锂 56.5%:国产价格（元/吨）  图 31：氢氧化锂 COMEX（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：CME Group，西部证券研发中心 

 

 3.2 “十四五”夯实现有双主业，加大有色金属布局 

公司在“十四五”期间的发展目标主要分为三个阶段： 

1. 转型（2021-2023年） 

夯实现有双主业，关注有色金属并购标的，扩大贸易规模，捕捉海南投资机会。加强铁

矿石和油气业务运营提质增效，强化核心技术，为技术输出与并购整合筑基。 

2. 突破（2024-2025年） 

加大有色金属布局，提升油气板块整合价值，持续关注黑色资源，结合周期实施并购。

实现资源与贸易协同。提升组织支撑能力，强化板块化管理、专业化运作，实现矿产核

心技术业内领先。 

3. 领先（2026-2030年） 

产业运营与投资双轮驱动，全面提升经营水平达国际一流水平。并购及整合世界级资源

项目，捕捉海南自贸港高成长机会，着重于价值投资和产业链整合，实现产业间价值互

补。 
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氢氧化锂加工属于高新技术行业，项目落户海南，可以利用海南自贸港政策中相应的税

收优惠。同时，海南省离项目原材料锂辉石的主产地澳大利亚的距离更近，相比内地主

要的氢氧化锂产地江西和四川有明显的海运物流优势；东方工业园区西部为北部湾海域，

西北侧有八所港，是海南最大的深水良港之一，属国家一类开放口岸，开辟有多条国内

外航线，运输便捷、运输成本优势明显。 

表 5：海南矿业氢氧化锂募投项目 

项目名称 项目详情 项目建设周期 进展 

电池级氢氧化锂项目（一期）的公告 拟以总投资额不超过 10.65 亿元人民币在海南省东

方市投资建设 2 万吨电池级氢氧化锂项目（一

期）。 

1.5 年 土地征收阶段 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 四、盈利预测及投资建议 

 4.1 关键假设及盈利预测 

1、2021 年铁矿石采选及加工业务产量为 296.71 万吨，预计公司 2022-2024 年铁矿石产

量为 300/306.00/312.12 万吨，产销率为 100%/100%/100%，2021 年铁矿石均价为 766 元

/吨，预计 2022-2024 年铁矿石价格为 700/650/600 元/吨，我们测算铁矿石采选及加工

业务 2022-2024的营收为 21.00/19.89/18.73亿元。 

2、2021 年公司油气开采业务产量为 437.04 万桶，随着对 EOG 中国的收购，预计公司

2022-2024 年油气产量为 542/550/560 万桶，产销率为 80%/80%/80%，2021 年油气开采的

价格为 343 元/桶，预计 2022-2024 年油价为 350/330/300 元/桶，我们测算公司油气开

采业务 2022-2024的营收为 15.18/14.52/13.44 亿元。 

3、2021 年公司大宗商品贸易及开发营收为 4.38 亿元，我们预计 2022-2024 年公司的大

宗商品贸易及开发营收为 4.60/4.90/5.30 亿元。 

4、公司的氢氧化锂项目预期于 2023 下半年年投产，预计公司 2023-2024 年氢氧化锂产

量为 0.5/1 万吨，产销率为 100%/100%,预计 2023-2024年氢氧化锂的价格为 35/30万元/

吨，我们测算公司氢氧化锂业务 2023-2024年的营收为 17.50/30亿元。 

5、综合毛利率：预计公司综合毛利率水平 2022-2024年为 51.51%/42.42%/37.60%。  

盈利预测：预计 2022-2024 年公司分别实现营业收入 42.58/58.91/69.87 亿元，3 年复

合增速 19.26%。实现归母净利润 11.21/11.45/10.87亿元，3年复合增速 7.51%。 

表 6：海南矿业关键假设及盈利预测 

产品名称 项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

铁矿石采选及加工 产量（万吨） 256.75 311.87 296.71 300.00 306.00 312.12 

销量（万吨） 244.67 309.31 311.83 300.00 306.00 312.12 

产销率（%） 95.30% 99.18% 105.10% 100% 100% 100% 

价格（百元/吨） 4.99 4.50 7.66 7.00 6.50 6.00 

营业收入（亿元） 12.20 13.92 23.88 21.00 19.89 18.73 

yoy (%)   14.10% 71.55% -12.06% -5.29% -5.85% 

毛利（亿元） 3.75 5.15 13.87 13.65 10.94 9.36 

毛利率（%） 30.74% 36.98% 58.09% 65.00% 55.00% 50.00% 
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油气开采 产量（万桶） 299.29 302.13 437.04 542.00 550.00 560.00 

销量（万桶） 260.61 255.72 331.54 433.60 440.00 448.00 

产销率（%） 87.08% 84.64% 75.86% 80.00% 80.00% 80.00% 

价格（百元/桶） 3.75 2.53 3.43 3.50 3.30 3.00 

营业收入（亿元） 9.77 6.46 11.36 15.18 14.52 13.44 

yoy (%)   -33.88% 75.85% 33.59% -4.32% -7.44% 

毛利（亿元） 3.07 -0.25 4.90 6.83 6.24 5.38 

毛利率（%） 31.48% -3.81% 43.17% 45.00% 43.00% 40.00% 

大宗商品贸易及开发 营业收入（亿元） 14.42 6.04 4.38 4.60 4.90 5.30 

yoy    -58.11% -27.48% 5.02% 6.52% 8.16% 

毛利率（%） 3.54% 6.06% 11.10% 12.00% 12.00% 12.00% 

毛利（亿元） 0.51 0.37 0.49 0.55 0.59 0.64 

氢氧化锂 产量（万吨）     0.50 1.00 

销量（万吨）     0.50 1.00 

产销率（%）     100% 100% 

价格（万元/吨）     35.00 30.00 

营业收入（亿元）     17.50 30.00 

毛利率     35% 32% 

毛利（亿元）     6.13 9.60 

其他 营业收入（亿元） 0.79 1.22 1.57 1.80 2.10 2.40  

毛利率（%） 63.29% 45.03% 46.25% 50% 52% 54% 

毛利（亿元） 0.50 0.55 0.73 0.90 1.09 1.30 

合计 营收（亿元） 37.18 27.64 41.19 42.58 58.91 69.87 

成本（亿元） 29.35 21.82 21.20 20.64 33.92 43.60 

毛利（亿元） 7.83 5.82 19.99 21.93 24.99 26.27 

毛利率 （%） 21.06% 21.04% 48.53% 51.51% 42.42% 37.60% 

资料来源：wind，公司公告，西部证券研发中心 

 4.2 相对估值 

当前（2022 年 3 月 30 日）PETTM 估值为 20.95 倍。当前估值水平处在相对合理估值区间。 

图 32：海南矿业上市以来 PE（TTM）估值变动及原因 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 
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图 33：海南矿业上市以来股价（元/股）变动及原因 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

由于公司同时涉猎黑色金属和有色金属行业，同时考虑到公司作为一家矿业公司，我们

选取河钢资源、格林美、盛新锂能和华友钴业作为可比公司。根据 wind 一致预测结果，

2021-2022 年行业平均 PE 为 32.52/20.86 倍。我们保守给予公司 2022 年 19 倍 PE 估值，

对应 2022 年目标价为 10.45 元。 

表 7：可比公司财务指标 

代码 简称  最新价

（元） 

总市值

（亿） 

归母净利润（亿） 归母净利润增速（%） P/E(倍） P/B(倍) 

 21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

000923 河钢资源  14.49  94.58  15.80  12.68  15.71  111.8% -19.7% 23.9% 5.99  7.46  6.02  1.27  0.92  0.80  

002340 格林美  8.62  412.34  11.51  18.07  24.68  53.5% 57.0% 36.5% 35.82  22.81  16.71  3.10  2.58  2.28  

002240 盛新锂能  54.33  470.14  8.67  15.93  35.79  -1489.8% 83.7% 124.6% 54.23  29.51  13.14  14.61  6.23  4.28  

603799 华友钴业  99.85  1,219.56  35.84  51.56  66.17  3214.7% 43.8% 28.3% 34.03  23.65  18.43  12.29  5.65  4.38  

均值 

 

     17.96  24.56  35.58  472.5% 41.2% 53.3% 32.52  20.86  13.58  7.82  3.85  2.93  

601969 海南矿业  9.06  183.17  8.74  11.21  11.44  513.6% 28.2% 2.1% 20.90  16.30  16.00  3.30  2.70  2.30  

资料来源：wind，西部证券研发中心，以上数据更新于 2022 年 3 月 30 日 

 4.3 绝对估值 

FCFF估值的基本假设： 

1、长期增长率：假设永续增长率为 2.00%，永续增长前过渡期为 3 年，增长率为 4.00%。 

2、加权平均资本 WACC为 10.54%。 

3、根据 FCFF估值法得到公司目标价为 10.12元。   

表 8：FCFF 估值法核心指标 

永续增长率 g 2.00% 加权平均资本成本 WACC 10.54% 

企业价值（百万） 20559.76  债务资本成本 Kd 4.55% 

加：非核心资产（百万） 3236.99  债务资本比重 Wd 24.77% 

减：付息债务（百万） 2211.66  贝塔值（β） 1.30 

减：少数股东权益（百

万） 
1117.46  无风险利率 Rf（%） 

2.80% 
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股权价值（百万） 20467.64  市场的预期收益率 Rm（%） 10.50% 

总股本（百万） 2021.70  股权资本成本 Ke 12.81% 

每股价值(元) 10.12  有效税率 Tx（%） 20.00% 

资料来源：wind, 西部证券研发中心 

 

 

表 9：FCFF 估值敏感性分析（元/股） 

永续增长率 g   

WACC 
1.24% 1.37% 1.50% 1.65% 1.82% 2.00% 2.20% 2.42% 2.66% 2.93% 3.22% 

6.54% 15.29  15.60  15.95  16.36  16.84  17.41  18.09  18.91  19.92  21.20  22.83  

7.20% 13.82  14.06  14.33  14.65  15.02  15.45  15.97  16.58  17.33  18.24  19.39  

7.92% 12.53  12.72  12.93  13.18  13.47  13.80  14.19  14.66  15.21  15.88  16.71  

8.71% 11.39  11.54  11.71  11.91  12.13  12.39  12.69  13.04  13.46  13.96  14.57  

9.58% 10.39  10.51  10.65  10.80  10.97  11.18  11.41  11.68  12.00  12.38  12.83  

10.54% 9.51  9.60  9.71  9.83  9.97  10.12  10.31  10.52  10.76  11.05  11.39  

11.59% 8.72  8.79  8.88  8.97  9.08  9.21  9.35  9.51  9.70  9.92  10.18  

12.75% 8.01  8.07  8.14  8.22  8.30  8.40  8.51  8.64  8.79  8.96  9.16  

14.03% 7.38  7.43  7.49  7.55  7.61  7.69  7.78  7.88  8.00  8.13  8.28  

15.43% 6.82  6.86  6.90  6.95  7.00  7.06  7.13  7.21  7.30  7.41  7.53  

16.97% 6.31  6.34  6.37  6.41  6.46  6.51  6.56  6.62  6.70  6.78  6.87  

资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

 4.4 投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 11.21/11.45/10.87 亿元，对应 EPS 

0.55/0.57/0.54 元/股。给予公司 2022 年 PE 19 倍，对应目标价 10.45 元。公司通过提

升铁矿品位，收购油田实现产量翻倍，不断拓展其在传统能源方面的规模；此外，公司

紧跟新能源步伐，投资氢氧化锂，开启有色新篇章。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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 五、风险提示 

1． 铁矿石及原油价格波动的风险，公司主要产品为铁矿石产品和原油，其价格受宏观经

济状况、供需关系、海运价格、汇率等 多方面因素影响，近年来波动较大。铁矿石

和原油价格的大幅波动将会使公司面临营业收入和盈 利能力大幅波动的风险。  

2． 行业竞争风险，公司面临着国内外其他同类产品生产商的竞争。其中，淡水河谷、力

拓和必和必拓等全球三 大矿业公司在世界铁矿石贸易中拥有较高份额，对我国铁矿

石行业存在重要影响力；而国内竞争 对手主要为钢铁企业集团下属的铁矿石企业和

独立的铁矿石企业。在日益加剧的竞争环境中，公司经营业绩和财务状况可能受到不

利影响。 

3． 资源依赖性风险，铁矿石采选行业对资源的依赖性较强，拥有的铁矿石资源储量及其

品位的高低，直接影响到 铁矿石生产企业的生存和发展，并成为决定铁矿石生产企

业综合竞争力的重要因素之一。从长远 来看，如果公司不能通过购买或其他方式获

得新的矿石资源，将可能影响公司的持续发展。 

4． 受新冠疫情影响的风险，新冠疫情在全球的传播，对于航运、国际贸易等产业均带来

了负面影响。新冠疫情可能通过 影响境外铁矿石贸易规模和国际油价的途径，形成

影响整个行业的宏观风险，如新冠疫情在全球 范围内难以得到有效控制，将可能对

公司相关业务未来的业绩造成负面影响。 

5． 碳酸锂投产不及预期，碳酸锂价格下跌风险，由于全球企业对锂矿资源争夺激烈，

因此不排除公司在获取锂资源方面遇到阻碍的风险，进而导致碳酸锂投产不及预期。

同时，我们测算全球碳酸锂供需缺口会在 2023 年逐步收敛，碳酸锂价格有回落的风

险。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,961 3,269 2,347 3,144 3,755  营业收入 2,764 4,119 4,258 5,891 6,987 

应收款项 676 1,008 1,711 2,124 2,297  营业成本 2,182 2,120 2,064 3,392 4,360 

存货净额 224 323 310 509 654  营业税金及附加 77 130 149 206 245 

其他流动资产 556 875 520 520 950  销售费用 7 14 13 18 21 

流动资产合计 3,416 5,474 4,888 6,297 7,656  管理费用 263 774 490 677 803 

固定资产及在建工程 3,742 4,079 4,833 4,947 4,988  财务费用 15 67 80 70 67 

长期股权投资 29 47 40 40 40  其他费用/（-收入） 86 (218) (83) (48) (4) 

无形资产 607 581 581 581 581  营业利润 133 1,232 1,545 1,575 1,496 

其他非流动资产 724 718 499 501 503  营业外净收支 1 (4) (5) (4) (4) 

非流动资产合计 5,102 5,424 5,953 6,069 6,111  利润总额 134 1,229 1,540 1,572 1,492 

资产总计 8,518 10,899 10,840 12,366 13,768  所得税费用 21 267 308 314 298 

短期借款 1,191 1,362 1,000 1,000 1,000  净利润 114 962 1,232 1,257 1,194 

应付款项 1,166 1,389 742 994 1,173  少数股东损益 (29) 87 110 113 107 

其他流动负债 139 110 42 55 74  归属于母公司净利润 143 874 1,121 1,145 1,087 

流动负债合计 2,496 2,860 1,783 2,050 2,247        

长期借款及应付债券 691 1,072 1,012 958 986  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 271 364 211 266 249  盈利能力      

长期负债合计 962 1,435 1,222 1,224 1,235  ROE 3.6% 18.2% 18.2% 15.7% 12.9% 

负债合计 3,457 4,295 3,005 3,274 3,481  毛利率 21.0% 48.5% 51.5% 42.4% 37.6% 

股本 1,955 2,022 2,022 2,022 2,022  营业利润率 4.8% 29.9% 36.3% 26.7% 21.4% 

股东权益 5,061 6,603 7,835 9,092 10,286  销售净利率 4.1% 23.3% 28.9% 21.3% 17.1% 

负债和股东权益总计 8,518 10,899 10,840 12,366 13,768  成长能力      

       营业收入增长率 -25.7% 49.0% 3.4% 38.4% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -45.2% 823.6% 25.4% 2.0% -5.0% 

净利润 114 962 1,232 1,257 1,194  归母净利润增长率 8.2% 513.6% 28.2% 2.1% -5.1% 

折旧摊销 551 504 517 586 661  偿债能力      

营运资金变动 15 67 80 70 67  资产负债率 40.6% 39.4% 27.7% 26.5% 25.3% 

其他 (383) (761) (1,443) (524) (810)  流动比 1.37 2.74 2.74 3.07 3.41 

经营活动现金流 297 771 386 1,390 1,111  速动比 1.28 1.80 2.57 2.82 3.12 

资本支出 401 (329) (1,270) (703) (703)        

其他 (320) (535) 270 230 230  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 81 (864) (1,000) (473) (473)  每股指标      

债务融资 37 332 (307) (120) (27)  EPS 0.07 0.43 0.55 0.57 0.54 

权益融资 72 746 0 (0) 0  BVPS 1.97 2.77 3.32 3.89 4.43 

其它 204 377 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 313 1,455 (307) (120) (27)  P/E 128.5  20.9  16.3  16.0  16.9  

汇率变动       P/B 4.4  3.3  2.7  2.3  2.0  

现金净增加额 690 1,361 (922) 797 611  P/S 6.6  4.4  4.3  3.1  2.6  

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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