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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 509  

流通股本(百万股) 435  

市价(元) 75.68  

市值(百万元) 38,548  

流通市值(百万元) 32,892  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,394 8,041 8,459 11,202 13,991 

增长率 yoy% 88% 236% 5% 32% 25% 

净利润（百万元） 558 3,295 3,466 3,910 4,930 

增长率 yoy% 220% 490% 5% 13% 26% 

每股收益（元） 1.10  6.47  6.80  7.68  9.68  

每股现金流量 1.28  4.02  9.05  9.30  7.77  

净资产收益率 14% 44% 31% 26% 25% 

P/E 69.1  11.7  11.1  9.9  7.8  

P/B 9.5  5.1  3.5  2.6  1.9  

备注：股价选取 2023 年 05 月 05 日收盘价 

 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，22 年全年实现营业收入 80.41 亿元，
同比增长 232.51%；实现归属于上市公司股东净利润 32.95 亿元，同比增长
485.85%；实现扣非净利润 32.21 亿元，同比增长 492.24%。23 年 Q1 实现营业
收入20.72亿元，同比增长12.13%；实现归母净利润10.96亿元，同比增长41.41%；
实现扣非净利润 11.04 亿元，同比增长 42.58%。业绩符合预期。 

 锂盐量价齐升，助力公司 2022 年业绩高增。1）价：2022 年锂盐市场价格整体处于
上行趋势，国内碳酸锂价格最高上涨至 60 万元/吨左右，碳酸锂均价 48.3 万元/吨
（yoy+294.23%），氢氧化锂均价 47 万元/吨（yoy+298.92%）；2）量：公司东鹏
新材 2.5 万吨锂盐项目进入产能释放期，全年锂盐产量 2.29 万吨（yoy+192.89%），
销量 2.42 万吨（yoy+362.89%）。全年锂电新能源原料开发与利用板块实现营业收
入 63.35 亿元，实现毛利 34.08 亿元，毛利率 53.79%。3）铯铷板块实现营业收
入 9.31 亿元（yoy+14.77%），实现毛利 6.02 亿元，毛利率为 64.69%。 

 Q1 业绩仍具韧性。2023 年一季度产业链去库，锂盐价格加速下行，电池级碳酸锂均
价由 60 万元/吨→25 万元/吨左右，锂业公司业绩普遍承压，2023 年一季度实现归母
净利润 10.96 亿元，同比增长 41.41%，环比下滑 11.87%。随着 Bikita 扩建项目
的投产，自给率提升有望平滑锂价下行对公司业绩的压力。 

 规划远期锂盐产能达到 10 万吨，成长性持续兑现。1）公司规划 2025 年实现 10 万吨
高纯锂盐产能且矿资源完全自给，其中 2023 年实现国内 6 万吨锂盐产能布局，2025

年实现海外 4 万吨冶炼产能布局，公司原主营业务矿山勘探服务与锂盐板块具有良好
的协同效应，不断丰富公司的锂资源储备；2）Bikita 矿山，2022 年公司完成了对 Bikita

矿山的增储工作，截至 2022 年年报，碳酸锂资源量达到 183.78 万吨 LCE，目前具备
70 万吨矿山采选能力，公司投入自有资金和募投资金新建 200 万吨/年选矿建设工程
和 200 万吨/年选矿改扩建工程，计划于 2023 年陆续建成投产，届时 Bikita 矿山将
拥有合计 400 万吨/年原矿处理能力（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，对应约 6.25 万吨 LCE）；
3）Tanco 矿山，公司所属加拿大 Tanco 矿山 18 万吨/年锂辉石采选生产线生产顺利（对
应约 4000 吨 LCE），部分产品已经运回并使用，2023 年 2 月，公司计划投资建设加
拿大 Tanco 矿区 100 万吨/年采选项目，可满足 2.0-2.5 万吨 LCE 锂盐原料需求，实现
公司锂电业务原料 100%自给率的目标。 

 盈利预测及投资建议：锂盐价格超预期下跌，我们下调 23-25 年碳酸锂均价假设分别
为 25、15、15 万元/吨，预计公司 2023/2024/2025 年净利润分别为 34.66、39.10、
49.30 亿元（2023-2024 年净利润预测前值分别为 45.25、77.64 亿元），按照当前 385
亿市值计算，对应 PE 分别为 11.1、9.9、7.8X。给予公司“买入”评级。 

 风险提示：主营产品价格波动风险；项目建设进度不及预期；新能源汽车销量不及预
期；供给端产能释放超预期；需求测算偏差以及研报使用公开信息滞后；核心假设条
件变动造成盈利预测不及预期；研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险等。 

 

 

 
成长性持续兑现，规划 2025 年锂盐产能达 10 万吨 

中矿资源（002738）/稀有金

属 
证券研究报告/公司点评 2023 年 05 月 08 日 
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图表 1：公司主要财务指标变化（亿元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：公司 22 年业绩拆分（单位：亿元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：公司 23Q1 业绩拆分-同比（亿元）  图表 4：公司 23Q1 业绩拆分-环比（亿元）  

2022Q1 2022Q4 2023Q1 环比 同比 2021 2022 同比 指标变动原因

营业收入 18.48 25.52 20.72 -18.80% 12.13% 23.94 80.41 233% 主要系东鹏新材锂盐项目投产，产量释放叠加价格上行所致

营业成本 7.95 10.12 5.87 -41.96% -26.12% 12.32 37.83 207% 主要系营业收入增长营业成本相应增长所致

毛利 10.53 15.40 14.85 -3.60% 40.99% 11.62 42.59 267%

毛利率 56.99% 60.36% 71.66% 11.30% 14.67% 49% 53% 4%

销售费用 0.08 0.15 0.22 43.47% 166.92% 0.50 0.49 -2%

销售费用率 0.45% 0.60% 1.06% 0.46% 0.62% 2.10% 0.61% -1.48%

管理费用 0.49 1.00 0.74 -26.31% 49.85% 2.38 2.68 13% 主要系Bikita并入合并报表所致

管理费用率 2.67% 3.93% 3.56% -0.36% 0.90% 9.92% 3.33% -6.59%

财务费用 0.07 -0.70 0.39 -156.41% 461.13% 0.19 -0.29 -251.91% 主要系本期汇兑损益增加所致

财务费用率 0.38% -2.74% 1.90% 4.64% 1.52% 0.79% -0.36% -1.15%

研发费用 0.24 0.64 0.38 -40.58% 60.95% 0.58 2.37 309% 主要系本期加大了研发费投入所致

研发费用率 1.28% 2.50% 1.83% -0.67% 0.56% 2.42% 2.95% 0.53%

期间费用 0.88 1.10 1.73 58.08% 96.56% 3.65 5.26 44%

期间费用率 4.77% 4.30% 8.36% 4.07% 3.59% 15.23% 6.54% -8.70%

投资收益 0.02 -0.21 -0.02 -0.03 0.78

资产减值损失 0.00 -0.03 0.00 -0.18 -0.03

信用减值损失 -0.18 0.29 -0.04 -0.85 0.14

利润总额 9.36 14.21 12.73 -10.41% 35.98% 6.95 38.13 448%

所得税费用 1.62 1.78 1.80 1.16% 10.92% 1.39 5.18 272%

归母净利润 7.75 12.44 10.96 -11.87% 41.41% 5.58 32.95 486%

扣非净利润 7.74 12.22 11.04 -9.66% 42.58% 5.40 32.21 492%

经营活动产生的现金流量净额 1.64 9.19 4.40 -52.17% 168.66% 6.54 20.50 213% 营业收入增大，应收账款回款较好所致

投资活动产生的现金流量净额 -6.47 -3.75 -1.79 -52.32% -72.36% -1.92 -16.36 752% 主要系支付Bikita并购款所致

筹资活动产生的现金流量净额 9.60 -0.89 29.69 209.28% 1.22 6.65 446% 收购Bikita增加并购贷款所致
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

图表 5：公司主要产品价格变动 

  单位 2022Q1 2022Q4 2023Q1 环比 同比 2021 2022 同比 

电池级碳酸锂 万元/吨 42.4 55.8 40.9 -26.76% -3.65% 12.3 48.3 294.23% 

电池级氢氧化锂 万元/吨 36.8 55.5 46.2 -16.84% 25.55% 11.8 47.0 298.92% 

锂精矿 美元/吨 2697.0 6590.0 5444.1 -17.39% 101.86% 945.0 4754.8 403.17% 
 

来源：百川资讯，中泰证券研究所 

 

图表 6：公司产能扩建情况 

生产基地 产能（万吨） 投产情况 产品 

津巴布韦 Bikita 70 已投产 透锂长石精矿 

 
200 建设中 透锂长石精矿 

 
200 建设中 锂辉石精矿 

加拿大 Tanco 18 已投产 锂辉石精矿 

  100 规划中 锂辉石精矿 

江西新余 0.6 已投产 电池级氟化锂 

 
2.5 已投产 电池级碳酸锂/氢氧化锂 

  3.5 建设中 电池级碳酸锂/氢氧化锂 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

风险提示 

 主营产品价格波动的风险。公司主要产品为碳酸锂/氢氧化锂，需求低于

预期、供给端超预期释放、流动性等因素均会扰动碳酸锂商品价格走势，

从而影响对公司盈利预测的判断。 

 项目建设进度不及预期的风险。公司在建项目包括 Bikita、Tanco 等扩
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建项目，公司未来的成长性以及业绩释放依赖于产能释放节奏。 

 下游需求不及预期的风险。碳酸锂下游主要为新能源汽车，电动车销量

受宏观政策、流动性、消费者购买意愿、价格等多因素影响，销量不及

预期或对商品价格造成扰动。 

 供给端超预期释放风险。碳酸锂价格已经创历史新高，产业链利润集中

于上游资源企业，企业存在加大资本开支增加供给的动力，供给端超预

期释放或对价格造成冲击。 

 需求测算偏差风险：报告需求测算均基于一定前提假设，存在实际达不

到、不及预期风险，可能会导致供需结构发生转变，从而导致对主要产

品价格的误判。 

 研究报告使用的公开资料存在更新不及时的风险。研究报告中公司及行

业信息均使用公开资料进行整理归纳分析，相关数据存在更新滞后的风

险。 

 核心假设条件变动造成盈利预测不及预期的风险等。公司业绩对产品价

格较为敏感，售价假设不能达到或造成公司业绩不及预期。  
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图表 7：公司财务报表及预测（单位：百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

  

资产负债表 利润表
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
货币资金 2,912 6,034 9,626 12,389 营业收入 8,041 8,459 11,202 13,991
应收票据 0 0 0 0 营业成本 3,783 3,917 6,071 7,508

应收账款 464 436 498 578 税金及附加 58 66 75 91
预付账款 185 59 91 113 销售费用 49 66 75 91
存货 1,581 2,143 1,880 3,330 管理费用 268 254 336 420
合同资产 0 0 0 0 研发费用 237 211 280 350

其他流动资产 1,090 1,016 1,281 1,550 财务费用 -29 -60 -152 -175
流动资产合计 6,232 9,687 13,375 17,959 信用减值损失 14 0 0 0
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -3 0 0 0
长期股权投资 12 12 12 12 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 956 1,263 1,597 1,956 投资收益 78 25 33 45

在建工程 387 487 487 387 其他收益 10 10 10 10
无形资产 1,836 2,243 2,808 3,560 营业利润 3,810 4,075 4,597 5,797
其他非流动资产 2,059 2,068 2,082 2,102 营业外收入 5 4 5 5
非流动资产合计 5,250 6,073 6,986 8,017 营业外支出 2 2 2 2

资产合计 11,482 15,761 20,361 25,976 利润总额 3,813 4,077 4,600 5,800
短期借款 495 97 226 335 所得税 518 611 690 870
应付票据 36 47 34 51 净利润 3,295 3,466 3,910 4,930
应付账款 236 1,175 1,840 2,297 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 51 17 26 归属母公司净利润 3,295 3,466 3,910 4,930
合同负债 146 152 202 252 NOPLAT 3,270 3,415 3,780 4,781
其他应付款 90 90 90 90 EPS（按最新股本摊薄） 6.47 6.80 7.68 9.68
一年内到期的非流动负债 585 585 585 585
其他流动负债 725 717 774 828 主要财务比率
流动负债合计 2,312 2,913 3,766 4,464 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
长期借款 791 841 771 851 成长能力
应付债券 105 105 105 105 营业收入增长率 235.9% 5.2% 32.4% 24.9%
其他非流动负债 739 739 739 739 EBIT增长率 429.8% 6.2% 10.7% 26.5%
非流动负债合计 1,636 1,686 1,616 1,696 归母公司净利润增长率 490.2% 5.2% 12.8% 26.1%
负债合计 3,948 4,599 5,382 6,159 获利能力
归属母公司所有者权益 7,510 11,137 14,955 19,792 毛利率 53.0% 53.7% 45.8% 46.3%
少数股东权益 25 25 25 25 净利率 41.0% 41.0% 34.9% 35.2%
所有者权益合计 7,534 11,162 14,979 19,817 ROE 43.7% 31.0% 26.1% 24.9%

负债和股东权益 11,482 15,761 20,361 25,976 ROIC 46.7% 35.3% 29.2% 27.7%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 34.4% 29.2% 26.4% 23.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 36.0% 21.2% 16.2% 13.2%
经营活动现金流 2,050 4,610 4,737 3,956 流动比率 2.7 3.3 3.6 4.0
现金收益 3,408 3,714 4,141 5,234 速动比率 2.0 2.6 3.1 3.3
存货影响 -863 -562 263 -1,450 营运能力
经营性应收影响 -225 155 -94 -102 总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.5
经营性应付影响 115 1,001 618 484 应收账款周转天数 16 19 15 14
其他影响 -386 301 -191 -210 应付账款周转天数 20 65 89 99

投资活动现金流 -1,636 -1,107 -1,264 -1,465 存货周转天数 109 171 119 125

资本支出 -2,261 -1,123 -1,283 -1,490 每股指标（元）

股权投资 -7 0 0 0 每股收益 6.47 6.80 7.68 9.68

其他长期资产变化 632 16 19 25 每股经营现金流 4.02 9.05 9.30 7.77
融资活动现金流 665 -381 119 272 每股净资产 14.74 21.86 29.36 38.86
借款增加 797 -349 59 189 估值比率
股利及利息支付 -89 -364 -281 -418 P/E 12 11 10 8
股东融资 84 0 0 0 P/B 5 3 3 2
其他影响 -127 332 341 501 EV/EBITDA 17 15 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为
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