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[Table_Summary] 【投资要点】 
 

◆ 2022年 10月 24日，公司发布三季报，前三季度实现营业收入 54.89

亿元，同比+293.51%；实现归母净利润 20.51亿元，同比+578.53%；

实现扣非归母净利润 19.99亿元，同比+585.46%。从单季度来看，公

司 Q3实现营业收入 20.78亿元，同比+299.01%，环比+32.88%；实现

归母净利润 7.29亿元，同比+464.13%，环比+33.02%；实现扣非归母

净利润 7.24亿元，同比+464.88%，环比+44.91%。 

◆ 锂价持续升高，Q3业绩环比增长：公司 Q3实现营业收入 20.78亿元，

同比+299.01%，环比+32.88%。经历了二季度环比下降后，公司三季

度业务环比迎来上升，主要原因系锂价持续攀升，公司自有锂矿到厂

促进锂盐产线释放产能。价：2022年前三季度，新能源汽车渗透率持

续提升，下游动力电池需求高涨叠加上游供给限制，锂盐价格暴增，

预计 2023 年锂盐仍将维持紧平衡的供需关系，锂价保持高位的可能

性较大。量：据公告公告，公司年初收购的 Bikita 矿山出产的 2 万

吨透锂长石精矿预计将在下半年陆续运往国内，Tanco 矿山的锂精矿

也已经运往国内。自有锂矿的到港将激活公司锂盐产线，充分释放锂

盐产能。由于从非洲运往国内还需要时间，四季度预计还将会有更多

自产锂矿到港，届时公司业绩仍存上升空间。另外公司拟投建年产 3.5

万吨高纯锂盐项目，项目总投资约 10 亿元，目前已获得环评批复，

预计 2023年底前投产。 

◆ Bikita 新探储量，加固未来锂矿保障： 2022年 2月份，公司收购了

Bikita 矿山 100%的产权，Bikita 矿山是目前非洲唯一规模化生产锂

矿的矿山，10 月 14 日，公司发布公告，宣称对未提交过资源量估算

报告的 Bikita 矿山东区伟晶岩体进行了地质建模及资源量估算，估

算后共计探获(探明+控制+推断类别)锂矿产资源量 2510.10万吨矿石

量，平均 Li2O 品位 1.15%，Li2O 金属含量 28.78 万吨，折合 71.09

万吨 LCE，Bikita 矿山锂矿产资源量合计达到 5451.50万吨矿石量，

折合 156.05 万吨 LCE。Bikita 矿山的产能潜力进一步被挖掘，矿山

进一步增值，同时也为公司未来锂矿供给加固了保障。 

◆ 与 Grid签署备忘录，加拿大资源端后劲十足。10月 19日，公司发布

公告，公司全资所属公司 Tanco与加拿大上市公司 GridMetals Corp.

（以下简称“Grid”）签署了《谅解备忘录》，双方旨在就加拿大 Donner

湖锂矿合作开发的可行性进行积极探讨，并就潜在合作达成共识。根

据协议,Grid将提供给 Tanco 湖锂矿的锂辉石样本供选冶测试，如果 

-27.15%

6.44%

40.04%

73.63%

107.23%

140.83%

中矿资源 沪深300

挖掘价值 投资成长 

 

 

 

 

[Table_Industry]
 

公
司
研
究 / 

建
筑 

/
 

证
券
研
究
报
告 

 



           
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                2 

[Table_yemei] 中矿资源（002738）2022 年三季报点评 
 

双方谈妥，未来将由 Grid向 Tanco供应锂辉石矿石，Tanco 负责选冶 

及锂辉石精矿销售。Donner 湖锂矿主伟晶岩体及西北伟晶岩体合计已探

获锂矿产资源量 350万吨矿石量，Li2O平均品位 1.28%，并且仍在继续勘

探中。结合 Tanco矿山今年 8月开启的 12万吨/年改扩建至 18万吨/年的

锂辉石采选项目，加拿大中远期资源潜力十足。 

◆ 携手宁波韵升，进军稀土开发领域：9 月 1 日，公司发布公告，与宁波韵

升签署了《投资合作协议书》，双方拟设立合资公司，在非洲收购合适的稀

土项目并通过项目公司进行稀土矿的勘探、开发、矿权投资。其中，中矿

资源持股比例为 55%，宁波韵升的持股比例为 45%。随着新能源汽车、永磁

电机、风力发电等下游产业快速发展，稀土产品需求整体向好，产业结构

持续优化。但作为重要的战略储备资源，国内对于稀土资源的产量和开采

主体的限制较为严格，在非洲开发稀土矿，相对具备更大的权限和自由度，

未来公司有望在稀土开采领域开辟又一利润增长点。 

 
图表1、Bikita矿山现场 图表2、中矿资源业绩稳步提升（亿元） 

  
资料来源：公司官网，东方财富证券研究所 资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 
图表3、中矿资源主要矿产资源统计 

矿区 所在地 矿种 储量情况 

Bikita 津巴布韦 锂，铯，钽 

总共 5451.50 万吨矿石量，折合 156.05 万吨 LCE，Li2O

平均品位为 1.16%。SQI6 矿体伴生钽矿产 Ta2O5金属量

840万磅, Ta2O5 平均品位 186ppm 

Tanco 加拿大 铯，锂，钽 

铯矿产资源量 11.64万吨，保有 Cs2O金属资源量 4.21万

吨，Li2O 平均品位 3.146%的矿石量 194.225 万吨，Li2O

金属量 63036.27 吨，钽矿石资源量为 370.957 万吨，

Ta2O5 金属量 4,037.52 吨，Ta2O5 平均品位 0.109% 

希富玛 赞比亚西北省 铜 

希富玛铜矿区合计探获铜矿石量 3046.90 万吨，铜金属量

22.27 万吨，平均品位 0.73%，伴生金为 6.7吨，伴生银

为 97.2吨，伴生钴为 7312.55 吨，伴生锌为 112,735.15

吨 

卡马提克 赞比亚西北省 铁 
探获铁矿石资源量 3.48亿吨，TFe平均品位为 46.38%，

其中(333)类铁矿石资源量 1.61亿吨 

津巴布韦铬铁矿 津巴布韦 铬 铬资源矿石量（333）类为 673 万吨 
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卡布韦 赞比亚 铜 
（333）类矿石量 1104.10万吨，铜金属量 15.46 万吨，

平均品位 1.4%。 

卡希希 赞比亚 铜 
两条矿体总矿石量 322.26 万吨，平均含铜 2.17%，铜金属

量 7万吨 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

 

【投资建议】 
公司报告期内业绩环比转正，Bikita矿山增储同时 Tanco矿山在积极在资

源端扩张，公司进一步谋求提升矿石自给率，2022年三季度年业绩表现优

异，未来公司产能建设进程稳步推进，自有锂矿和铯榴石逐步兑现，产业

链上游自给的优势将逐渐显现。我们维持预测 2022-2024年公司营业收入

分别为 103.66亿、129.72 亿、157.58亿；我们下调了财务费用，研发费

用和管理费用，因此上调了归母净利润至 37.37亿元、62.47亿元、79.35

亿元，对应 EPS分别为 8.16 元、13.64元、17.33元，对应 PE分别为 10.78

倍、6.45 倍、5.08 倍。鉴于公司未来发展前景良好，且成长明确，竞争

力突出。我们维持增持评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2394.09  10365.50  12971.63  15758.37  

增长率(%) 87.67% 332.96% 25.14% 21.48% 

EBITDA（百万元） 783.44  4474.69  7600.44  9661.59  

归属母公司净利润（百万

元） 
558.22  3736.92  6247.36  7935.43  

增长率(%) 220.33% 569.43% 67.18% 27.02% 

EPS(元/股) 1.77  8.16  13.64  17.33  

市盈率（P/E） 39.71  10.78  6.45  5.08  

市净率（P/B） 5.62  5.18  2.87  1.83  

EV/EBITDA 28.47  8.10  3.60  1.95  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
 

◆ 地缘政治风险 

◆ 项目进程不及预期 

◆ 锂资源价格变动 
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[Table_Finance]   资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12月 31日 2021A 2022E 2023E 2024E   至 12月 31日 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3106.67  10029.81  16454.91  25934.64    经营活动现金流 654.15  3258.35  8648.11  8212.37  

货币资金 1751.76  5737.31  14835.14  23571.43    净利润 556.16  3722.77  6233.65  7944.97  

应收及预付 421.88  775.25  517.42  628.70    折旧摊销 67.16  93.84  99.41  111.11  

存货 718.26  2759.75  592.00  604.00    营运资金变动 -112.49  -298.26  2564.77  430.21  

其他流动资产 214.77  757.50  510.35  1130.52    其它 143.31  -260.00  -249.72  -273.92  

非流动资产 3038.70  2944.86  2845.45  2734.34    投资活动现金流 -192.06  274.63  264.35  288.55  

长期股权投资 4.92  4.92  4.92  4.92    资本支出 -295.08  119.15  212.47  194.00  

固定资产 861.22  767.37  667.96  556.85    投资变动 4.06  0.00  0.00  0.00  

在建工程   50.20  50.20  50.20  50.20    其他 98.96  155.48  51.89  94.55  

无形资产 149.13  149.13  149.13  149.13    筹资活动现金流 121.83  452.57  185.37  235.37  

其他长期资产 1973.24  1973.24  1973.24  1973.24    银行借款 584.82  500.00  200.00  250.00  

资产总计 6145.37  12974.67  19300.36  28668.98    债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债  1140.04  3779.37  3671.41  4845.06    股权融资 6.19  -0.23  0.00  0.00  

短期借款 406.45  406.45  406.45  406.45    其他 -469.18  -47.20  -14.63  -14.63  

应付及预收 186.97  1197.50  1311.06  1294.53    现金净增加额  573.24  3985.55  9097.83  8736.29  

其他流动负债 546.61  2175.41  1953.89  3144.08    期初现金余额 569.96  1143.21  5128.76  14226.59  

非流动负债 934.44  1434.44  1634.44  1884.44    期末现金余额 1143.21  5128.76  14226.59  22962.88  

长期借款 603.97  1103.97  1303.97  1553.97         

应付债券 127.13  127.13  127.13  127.13         

其他非流动负债 203.34  203.34  203.34  203.34         

负债合计  2074.47  5213.80  5305.84  6729.49         

实收资本 325.18  455.42  455.42  455.42         

资本公积  2687.65  2557.17  2557.17  2557.17         

留存收益 1350.77  5055.12  11302.48  19237.92    主要财务比率     

归属母公司股东权

益 

4070.47  7774.58  14021.95  21957.38    至 12月 31日 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0.43  -13.72  -27.43  -17.90    成长能力（%）     

负债和股东权益 6145.37  12974.67  19300.36  28668.98    营业收入增长 87.67% 332.96% 25.14% 21.48% 

        营业利润增长 265.30% 569.06% 67.53% 27.47% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 220.33% 569.43% 67.18% 27.02% 

至 12月 31日 2021A 2022E 2023E 2024E   获利能力（%）     

营业收入 2394.09  10365.50  12971.63  15758.37    毛利率 48.52% 55.50% 72.39% 75.73% 

营业成本 1232.36  4612.26  3580.89  3825.23    净利率 23.23% 35.91% 48.06% 50.42% 

税金及附加 10.41  52.86  68.75  83.52    ROE 13.71% 48.07% 44.55% 36.14% 

销售费用 50.20  95.36  59.67  100.85    ROIC 10.91% 37.13% 37.80% 31.74% 

管理费用 237.60  1046.92  1582.54  2032.83    偿债能力     

研发费用 57.98  182.43  188.09  176.49    资产负债率（%） 33.76% 40.18% 27.49% 23.47% 

财务费用 18.94  2.02  -26.68  -92.18    净负债比率 50.26% 51.88% 22.11% 18.92% 

资产减值损失 -18.16  0.00  0.00  0.00    流动比率 2.73  2.65  4.48  5.35  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00    速动比率 1.92  1.79  4.21  5.14  

投资净收益 -3.11  155.48  51.89  94.55    营运能力     

资产处置收益 0.52  114.02  207.55  189.10    总资产周转率 0.39  0.80  0.67  0.55  

其他收益 14.17  5.18  9.34  11.03    应收账款周转率 9.22  33.22  83.15  70.35  

营业利润 694.75  4648.33  7787.14  9926.31    存货周转率 3.33  3.76  21.91  26.09  

营业外收入 1.02  6.33  6.12  6.20    每股指标（元）     

营业外支出 0.49  1.20  1.20  1.30    每股收益 1.77  8.16  13.64  17.33  

利润总额 695.28  4653.46  7792.06  9931.21    每股经营现金流 2.01  7.12  18.89  17.93  

所得税 139.12  930.69  1558.41  1986.24    每股净资产 12.52  16.98  30.62  47.95  

净利润 556.16  3722.77  6233.65  7944.97   估值比率     

少数股东损益 -2.06  -14.15  -13.71  9.53   P/E 39.71  10.78  6.45  5.08  

归属母公司净利润 558.22  3736.92  6247.36  7935.43   P/B 5.62  5.18  2.87  1.83  

EBITDA   783.44  4474.69  7600.44  9661.59   EV/EBITDA 28.47  8.10  3.60  1.95  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（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。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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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