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平安观点：  
 锂铯铷业务快速布局，公司盈利能力持续提升。公司初期主营海外固体矿

产勘探业务，2018 年公司加码新材料行业，先后收购东鹏新材、Cabot 公

司特殊流体事业部、津巴布韦 Bikita 锂矿，实现锂铯铷产业链一体化布

局。近年来锂盐及铯铷盐量价齐升，公司业绩实现大幅增长，2022 年上半

年公司营收达 34.12 亿，同比增加 290%，归母净利润达 13.23 亿，同比

增加 664%。其中锂盐及铯铷盐业务毛利占比达 93.4%，锂盐业务占比达

80%，锂铯铷业务毛利合计占比较 2018 年增长 60.9 个百分点。 

 锂板块业务矿冶增量齐释放，打开成长空间。公司拥有海外 Bikita 及

Tanco 两座矿山，Bikita 原有选矿产能 70 万吨/年，在建“津巴布韦 Bikita

锂矿 120 万 t/a 改扩建工程”及“津巴布韦 Bikita 锂矿 200 万 t/a 建设工

程”，建成后共计新增锂辉石精矿（ 5.5%）约 30 万吨、锂云母矿

（2.5%）9 万吨、透锂长石精矿（4.3%）9 万吨、混合精矿（4.3%）6.7

万吨。Tanco 矿山 12 万吨/年的锂辉石采选生产线改扩建至 18 万吨/年项

目已于 22 年 3 季度完成。2023 年公司合计选矿产能将达到 338 万吨/年。

锂盐端公司拟建年产 3.5 万吨高纯锂盐项目，预计 2023 年底前建成投

产。达产后公司锂盐产能合计达 6.6 万吨，公司锂资源自给率持续提升，

2023 年将达 70%，2025 年预计超过 120%。未来 1-2 年内锂资源短缺格

局持续，锂价或将维持高位，同时资源瓶颈下产业链利润上移，锂精矿利

润占比持续提升。公司矿盐两端增量释放在锁定锂资源的同时实现锂产业

价值链延伸，提升高景气度下锂板块业绩弹性。 

 公司铯铷资源优势显著，铯铷业务稳步增长。公司拥有的 Tanco 及 Bikita

矿山是目前全球可规模化开采铯榴石资源的三座矿山其中之二，拥有全球

已探明铯矿产储量的 80%以上。铯铷盐方面，公司 2021 产能利用率达

72.4%，较 2018 年提升 31.8 个百分点。公司是全球甲酸铯的唯一生产商

和供应商，近年来铯铷盐毛利率持续高达 60%以上。随着未来国内铯铷盐

高端需求空间打开，公司铯铷盐业务将持续向好。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,276 2394  9065  11599  17594  

YOY(%) 9.5 87.7 278.6 28.0 51.7 

归母净利润(百万元) 174 558  3309  4917  7319  

YOY(%) 24.4 220.3 492.8 48.6 48.8 

毛利率(%) 42.1 48.5 60.4 67.8 68.7 

净利率(%) 13.4 23.2 36.5 42.4 41.6 

ROE(%) 5.5 13.7 46.4 42.2 39.9 

EPS(摊薄/元) 0.38 1.22  7.23  10.74  15.98  

P/E(倍) 229.3 71.6  12.1  8.1  5.5  

P/B(倍) 12.9 9.9   5.6  3.4  2.2   
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 盈利预测及投资评级。随着公司锂盐产能持续释放，资源自给率显著提升，预计公司业绩将实现持续增长，预计 2022-2024

年营业收入分别为 90.65、115.99、175.94 亿元，归母净利润为 33.09、49.17、73.19 亿元。对应 PE 为 12.1、8.1、5.5 倍，

首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：  （1）公司项目进度不及预期。若公司 Bikita 矿山在建项目或锂盐在建项目完成进度大幅不及预期，则公司自有

锂资源增量或锂盐新增产能释放滞后，将导致公司锂资源自给率提升较缓或锂盐业务增长不及预期。（2）锂盐需求不及预期。

若锂盐下游终端需求增速出现大幅回落，则锂盐或将出现过剩风险，供需格局由短缺向过剩的扭转将导致锂盐价格出现较大

程度回落，则公司锂板块业务增长不及预期。（3）全球锂矿产能迅速释放。若海外锂资源项目迅速释放增量，短期内或将导

致锂资源出现较大程度的过剩，锂盐价格出现一定回落，导致公司锂板块业务增长不及预期。 
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一、公司简介：地勘起家，锂铯铷业务快速布局 

1.1 地勘奠基，锂铯铷一体化布局打开成长空间 

中矿资源主要业务为锂电新能源原料及稀有轻金属（铯、铷）资源的开发与利用，固体矿产勘查和矿权开发业务，拥有海

外高品质轻金属资源矿业权及中游锂盐、铯铷盐配套冶炼产能（铯铷盐主要应用于国防军工、航天航空、油气勘探等领域），

实现采选冶全产业链覆盖。截止 2022 年二季度，公司拥有年产 2.5 万吨电池级氢氧化锂和电池级碳酸锂、6000 吨电池级

氟化锂产线，铯铷盐产能合计 1361 吨/年。 

作为拥有矿产资源全产业链的矿业集团化企业，公司二十余年的发展历程主要可以分为两个阶段： 

1999-2018 年：专注海外地勘业务。公司成立于 1999 年，2014 年于深交所上市，初期主营海外固体矿产勘探业务，拥有

专业的国际地质勘查技术，深耕海外地质勘查市场二十余年，致力于矿业产业链构建，并逐步衍生出地勘+矿权投资、地勘

+矿山工程、地勘+矿产品贸易等综合业务。 

2018 年-至今：锂铯铷行业快速布局。2018 年，公司收购东鹏新材，增加稀有轻金属业务，开启中下游锂盐及铯铷盐等新

能源行业布局。2019 年，公司收购 Cabot 公司特殊流体事业部，实现铯铷盐业务一体化；同年新建 2.5 万吨电池级氢氧化

锂及碳酸锂生产线项目，进军锂盐行业。2022 年，公司收购津巴布韦 Bikita 锂矿，完善上游锂资源布局，同时拟建 3.5 万

吨高纯锂盐项目，实现锂资源价值链的进一步延伸。 

图表1 公司发展历程  

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

1.2 中色矿业集团控股，旗下子公司矿冶协同 

中色矿业集团有限公司是公司第一大股东，股权占比 15.9%，刘新国、欧学钢、王平卫、陈海舟、吴志华、汪芳淼、魏云

峰七人对中色矿业合计持股占比为 94.75%，为公司实际控制人，东鹏新材原始股东孙梅春公司持股占比为 5.26%。 

公司在海内外拥有参控股子公司 20 多家，覆盖新能源原料及稀有金属上游开采、中游冶炼加工及销售业务，其中中矿（香

港）锂业有限公司及中矿（香港）稀有金属资源有限公司分别主营锂及铯铷资源的开采加工，江西东鹏新材料有限责任公

司主营锂盐及铯铷盐生产及销售。中矿国际赞比亚工程有限公司、津巴布韦中矿资源有限公司等子公司主要运营海外固体

矿产勘查和矿权投资业务。 
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图表2 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

1.3 锂铯铷量价齐升，公司业绩快速增长 

近年来，随着公司锂盐及铯铷盐产业链布局逐步完善，铷铯资源自给率逐步提升，锂盐新增产能陆续释放，传统地勘业务

进一步夯实，公司业绩实现持续增长。 

2017 年公司营业收入为 5.4 亿，2021 年达 23.94 亿，年均复合增速超 45%。2021 年公司归母净利润 5.58 亿，同比增长

220%，2017-2021 年均复合增速达 78.7%。2022 年上半年，受益于锂价上行叠加公司锂盐放量，铯铷盐产能利用率持续

提升，公司业绩实现大幅增长，上半年公司营收达 34.12 亿，同比增加 290%，归母净利润达 13.23 亿，同比大幅增加

664%。 

图表3 公司营业收入及同比增速 
 

图表4 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所    资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

从业务结构来看，铯铷盐及锂盐业务为近两年来公司业绩增长的主要驱动。2018 年以来，随着公司加码铯铷盐赛道，资源

保障推动铯铷盐产量稳步提升，毛利贡献显著增长。锂盐方面，全球新能源汽车及储能等锂电终端需求持续旺盛，公司新

增锂盐产能逐步释放，量价齐升驱动公司锂盐业务实现大幅增长。2022 年上半年公司锂盐及铯铷盐业务毛利占比达 93.4%，

锂盐业务占比达 80%，锂铯铷业务毛利合计占比较 2018 年增长 60.9 个百分点。 
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图表5 公司各业务毛利（百万元） 
 

图表6 2022H1 公司各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所    资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

高品质铯铷资源控制驱动公司铯铷盐业务量利齐升。Tanco 高品质铯榴石矿山的收购，在保障公司铯铷资源的同时实现了

低成本锁定。公司铯铷盐产能利用率由 2018 年的 31.11%稳步提升至 2021 年的 72.41%，业务毛利率自 2019 年来持续高

达 60%以上，全产业链布局有望持续提升公司铯铷盐产品溢价能力，进一步打开公司铯铷业务的增长空间。 

锂盐产能释放提升高景气度下锂盐业务弹性。2021 年公司年产 2.5 万吨锂盐产线建成投产，锂盐产量合计超 7800 吨。同

时受终端需求提振，锂盐价格持续走高，带动公司盈利能力大幅提升，2022 年上半年公司锂盐毛利率超 50%。 

图表7 铯铷盐产量及毛利率 
 

图表8 锂盐产量及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所    资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、锂板块业务：矿冶增量齐释放，锂业务板块打开成长空间  

2.1 成熟项目锁定优质锂资源 

 津巴布韦 Bikita 矿山 

2022 年 1 月，中矿资源集团股份有限公司全资子公司中矿（香港）稀有金属资源有限公司收购 AMMS 和 SAMM 合计持有

的 Afmin 100%股权和 Amzim 100%股权。5 月中矿资源接管核心资产 Bikita 矿山，Bikita 董事和高级管理人员已全部更换

为中矿资源委派的人员，生产工作在中矿资源管理下平稳运行。 

Bikita 矿山位于津巴布韦，主要产品为品位高、杂质低的技术级透锂长石精矿和铯榴石精矿，原有选矿产能为 70 万吨/年。
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作为在产成熟矿山项目，矿区基础设施完善，交通便利，水利条件优越，采用露天开采方式，锂矿开采相对容易。 

图表9 Bikita 矿山股权结构 
 

图表10 津巴布韦 Bikita 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所    资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司自有矿山津巴布韦 Bikita 锂资源丰富，其中 Shaft+SQI6 矿体累计探获的保有锂矿产资源量为 2941 万吨矿石量，氧化

锂储量 34.4 万吨，平均品位 1.17%，折合 84.96 万吨碳酸锂当量。 

2022 年 10 月，公司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，共计探获(探明

+控制+推断类别)锂矿产资源量 2510.1 万吨矿石量，氧化锂储量 28.78 万吨，平均品位 1.15%，折合 71.09 万吨碳酸锂当

量。 

图表11 矿山西区 SQI6 和 Shaft 矿体锂资源情况 
 

图表12 Bikita 矿山东区锂资源情况 

Shaft+SQI6 

资源类别 
矿石量

（万吨） 

平均品位
Li2O 

Li2O 金属量

（万吨） 

探明的资源量 312 1.82 5.68 

控制的资源量 2543 1.10 27.98 

推断的资源量 86 0.86 0.74 

合计 2941 1.17 34.40 
 

 
矿山东区保有资源量表 

资源类别 
矿石量

（万吨） 

平均品位
Li2O 

Li2O 金属量

（万吨） 

探明的资源量 1206.34 1.29 15.59 

控制的资源量 885.17 1.09 9.68 

推断的资源量 418.59 0.84 3.51 

合计 2510.1 1.15 28.78 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所    资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

扩建/新增项目共同推动优质锂资源释放。项目收购前，Bikita 矿区只开采透锂长石矿石，生产技术级透锂长石精矿。为持

续推进优质资源释放，收购完成后，公司设立项目“津巴布韦 Bikita 锂矿 120 万 t/a 改扩建工程”对矿区实施技改，设计利

用东区及西区 Shaft 矿段的透锂长石型矿石资源量，达产后项目原矿处理能力将由 70 万吨/年提升至 120 万吨/年。对应透

锂长石（LI2O 4.3%）年产能 18 万吨及混合精矿（锂辉石、锂霞石等，LI2O 4.3%）6.7 万吨。 

此外，公司新建“津巴布韦 Bikita 锂矿 200 万 t/a 建设工程”项目设计利用锂辉石型矿石资源量 2,035.73 万吨，平均 Li2O 

品位 1.32%，设计原矿处理能力 200 万吨/年，达产后对应锂辉石精矿（5.5%）产能 30 万吨/年，锂云母精矿（2.5%）9

万吨/年，钽精矿 0.03 万吨/年。 
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根据公司规划，两个募投项目建设期均为一年，投产后一年达产，2022 年 6 月 17 日项目均已正式开工，预计 2023 年年

中完成建设。 

图表13 Bikita 项目设计情况 

项目  
设计利用矿

石类型 
平均  L i2O 品位 

设计原矿处理能

力（万吨/年） 

设计服务年限

（年） 
建成后新增年产能 

SQI6 锂辉石 1.32% 200 8 

锂辉石精矿（5.5%）约 30 万吨 

锂云母矿（2.5%）9 万吨 

钽精矿 0.03 万吨 

Bikita 矿区东区伟

晶岩体 
透锂长石 1.26% 120 13 

透锂长石精矿（4.3%）9 万吨 

混合精矿（4.3%）6.7 万吨 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 加拿大 Tanco矿山 

2019 年公司收购 Cabot 公司特殊流体事业部后，Tanco 矿区作为全球储量最大的铯榴石矿山为公司铯盐业务提供坚实的资

源保障。Tanco 矿山曾于 1987 年至 2009 年从事锂矿石采选经营，年产能 12 万吨，2021 年 10 月锂辉石采选系统技改恢

复项目投产。按已恢复的坑采方案，Tanco 矿山保有探明+控制锂矿产资源量 449.26 万吨,平均 Li2O 品位为 2.45%，Li2O 

含量超 11 万吨。 

为加强 Tanco 锂矿资源利用，公司启动了 12 万吨/年的锂辉石采选生产线生产改扩建至 18 万吨/年的锂辉石建设项目，项

目已于 3 季度完成建设，锂资源量实现进一步释放。 

图表14 Tanco 采矿及探矿权 
 

图表15 Tanco 锂资源情况 

 

 
资源

类型 
平均品位 

矿石量（万

吨） 

LI2O 金属量

（吨） 

锂矿

石 

3.146% 194.225 63036.27 

1.852% 240.915 44622.11 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所    资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 锂盐产能持续释放驱动锂板块业务快速增长 

新增锂盐产能持续释放推动公司锂产业链价值延伸。随着 2021 年公司 2.5 万吨电池级氢氧化锂和电池级碳酸锂生产线完成

达产爬坡，电池级氟化锂生产线由 3000 吨/年到 6000 吨/年的改扩建工作完成，公司锂盐产能实现大幅提升，当前锂盐产

能合计达 3.1 万吨，电池级氢氧化锂及碳酸锂产品已完成下游厂商认证形成销售。 

2022 年，公司通过定增募资拟建春鹏锂业年产 3.5 万吨高纯锂盐项目，进一步打开公司锂盐业务空间。项目建设期为 18

个月，预计 2023 年底前建成投产。待项目达产后，公司锂盐产能合计达 6.6 万吨，较当前水平实现翻倍增长。 
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图表16 公司锂盐产能变化（万吨） 
 

图表17 公司近年来新/扩建锂盐项目情况 

 

 
经营主体 项目 

新增锂盐产
能（万吨） 

建成投产时
间 

东鹏锂业 

2.5 万吨电

池级氢氧化

锂及碳酸锂 

2.5 2021.8 

6000 吨氟

化锂扩建项

目 

0.3 
2021 年年

底 

3.5 万吨高

纯锂盐项目 
3.5 

2023 年年

底前 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 公司氟化锂业务处于行业龙头地位 

公司全资子公司东鹏新材多年来从事锂盐及铯铷盐的生产，经过十余年的发展和技术积累，已成为国内品牌认可度较高的

电池级氟化锂的专业生产商和主要供应商， 2022 年国内氟化锂产能占比超 35%。 

凭借产品的品质高、性能稳定等优势，公司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。此

外与江苏九九久科技、金牛电源、江苏新泰等国内龙头企业保持长期合作关系。 

图表18 电池级氟化锂工艺流程 
 

图表19 国内氟化锂产能情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 锂资源自给率显著提升 

从资源端来看，公司所属矿山 Bikita“120万 t/a 改扩建工程”项目及“200万 t/a建设工程”项目建成投产后，选矿产能合

计达 320 万吨/年，Tanco 矿山锂选矿产能扩建至 18 万吨/年，公司总选矿年产能达到 338 万吨/年。 

矿端产能逐步释放将带动公司锂资源自给率持续提升。2022 年公司锂盐 2.5 万吨产能率先释放，资源自给率将受两座矿山

新增产能投产带动出现显著提升，并增长至完全自给，2023 年达 70%，2025 年提升至 120%以上（以锂盐年化产能计）。 

锂资源短缺背景下产业链利润持续上移，2022 年三季度矿端利润占比已过半，公司锂资源自给率持续提升将实现低成本原

料锁定，打开业绩成长空间。 
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图表20 公司锂资源自给资源量及自给率 
 

图表21 锂产业链上游利润分配情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：百川盈孚，SMM，平安证券研究所 

 

三、锂行业格局：资源短缺格局难解，锂价高位持续 

3.1 供应释放相对刚性，短期增量仍以扩产产能为主 

2021 年全球锂资源总量约为 8900 万吨（探明储量约为 2200 万吨），主要集中在南美三角区和澳大利亚，两地锂资源占全

球总资源量的 65%。其中，南美三角（玻利维亚、阿根廷、智利）占比高达 56%，是卤水锂资源最为集中的地区；澳大利

亚占比为 8%，硬岩型锂矿为主，贡献当前全球 50%以上的锂产品产量；国内锂资源 80%以上存在于卤水中，品质相对南

美三角要低，镁锂比高导致所需的开采技术要求更为严苛。 

图表22 全球锂资源总量和探明储量/产量情况 
 

图表23 2021 年全球已探明的锂资源量分布 

 

 

 

资料来源：USGS，平安证券研究所，注：万吨金属量  资料来源：USGS，平安证券研究所 

 

未来 1-2 年锂资源增量仍以棕地项目扩产为主。受益于基础设施完备，投产进度较快、确定性较高，澳矿在建项目扩产仍

贡献 2024 年前全球锂精矿主要增量。但同时澳洲新开发项目较少，资源潜力有限，且 2021 年以来澳矿不断增加开采量、

加速产能扩张导致新增产量品位出现小幅下行，预计 2024 年后对全球供应的贡献占比下降。南美以 Atacama 为代表的大

型盐湖开发时间较早，项目基本已成熟，供应格局稳定，未来 2-3 年内增量以扩产贡献为主。 

总体来看，受制于上游锂矿产能释放周期，全球整体锂资源供给仍呈现相对刚性的特点，尽管高锂价理论上对新增产能释

放起到推动作用，但考虑到各地产业及环保政策，配套基建水平，绿地项目施工进度及劳工问题、尾部疫情的影响，全球

锂资源增量释放仍呈现相对较缓特点。 
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图表24 全球锂资源供应结构（万吨 LCE） 

 

资料来源：各公司公告，平安证券研究所  

3.2 全球能源结构升级，锂电需求持续高增 

锂终端消费主要可分为传统领域消费及锂电池两部分，其中传统领域应用主要包括玻璃陶瓷、润滑脂及制冷液等，锂电终

端主要包括动力电池、储能锂电池及 3C消费电池等。具体来看，2021 年锂终端消费仍以新能源汽车为主，整体占比超

60%，储能占比约 4%，传统行业占比约 17%，随着锂电池应用增速进一步提升，预计锂传统行业应用占比将进一步缩小，

新能源汽车及储能应用逐步提升。 

图表25 2021 年全球锂需求结构 

  

资料来源：SMM，平安证券研究所 

 动力端：新能源车渗透率拐点已至，动力电池有望持续高增速 

近年来随着全球各国碳排放政策趋严，新能源汽车产业的政策驱动逐步加强，购车政策补贴、税收减免、碳排放监管等多

方面产业政策推动新能源汽车快速增长。在此背景下，新能源汽车销量实现高速增长，2021 年全球销量超 650 万辆，

2017 年-2021 年年均复合增长率达 53.7%，其中欧洲国家是海外销量增长的主要驱动力，德国、意大利等年均复合增长率

均超 100%。我国 2021 年新能源汽车销量超 330 万辆，全球占比超 50%，渗透率快速提升至13.4%。 
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随着技术升级和产品丰富度提升，我国新能源汽车已经由最初的政策驱动逐步转变为市场驱动，德法等部分欧洲国家则继

续加码电动车补贴力度以加速渗透率提升。总体来看，全球新能源车在政策推动及技术升级双重提振下仍将保持高速增长。 

 储能端：能源革命正当时，电化学储能大有可为 

碳中和背景下，近年来各国纷纷出台相关政策加速储能行业发展进程，欧盟于 2022 年 5 月明确了“REPowerEU”能源计

划，实现 2030 年将可再生能源比重从 40%提高至 45%。我国早在 2014 年起就将储能作为“推进能源科技创新”的 9 个

重点创新领域之一，2021 年进一步规划了储能产业的发展路线及目标，此后陆续出台了储能行业管理规范及实施方案。 

据 CNESA，截止到 2021 年底，全球已投运电力储能项目累计装机规模 209.4GW，新型储能的累计装机规模达 25.4GW，

同比增长 67.7%，占比提升至 12.2%，主要以电化学储能方式为主。相对于传统抽水储能方式，电化学储能具有容量大，

灵活性强等优势，其中锂离子电池由于能量密度高，循环性能好，倍率性能强等优势发展迅猛，成为最具潜力的电化学储

能方式之一，2021 年市场份额已超 90%。 

图表28 2021 年全球储能结构 

 

图表29 电化学储能累计装机(CNESA 预测规模) 

 

 

 

资料来源：CNESA，平安证券研究所 
 

资料来源： CNESA，平安证券研究所 

3.3 偏紧格局持续，看好锂价持续性 

供应端来看，未来两年全球锂资源增量仍主要由澳洲项目扩产及复产产能贡献，海外部分远期绿地产能可能受到多种变量

影响，建设节奏或相对较缓，投产兑现确定性相对较低，因此远期锂资源增量一定程度或不及预期。 

需求方面，受全球能源结构转型政策指引，全球新能源车及电化学储能终端将长期保持高速增长。我国新能源车已逐步完

成市场驱动的转化，技术升级及产品优化将持续保障市场规模维持高增速水平；欧美市场燃油车禁售及补贴政策将持续推

动新能源车替换进程。电化学储能开启产业规模化新阶段，未来技术水平提升及产业体系完善将进一步打开锂电储能空间。

锂电需求或将长期维持高速增长态势。 
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图表26 2012-2021 年各国新能源汽车销量（万辆） 

 

图表27 2016A-2030E新能源汽车渗透率将持续提升 

 

 

 

资料来源：IEA，平安证券研究所 
 

资料来源：中国汽车工业协会，IEA，平安证券研究所 
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总体来看，未来 1-2 年内锂资源供应弹性仍小于需求端，供需紧缺格局或将持续，锂盐价格有望维持高位运行。 

图表30 全球锂供需平衡表 

单位：万吨 LCE 2022E 2023E 2024E 2025E 

供应 

中国锂矿 8.1 10.9 14.8 18.5 

中国盐湖 7.6 9.6 12.5 16.3 

海外锂矿 38.5 59.9 77.9 102.8 

海外盐湖 25.0 38.4 48.3 56.1 

再生量 3.0 4.2 6.3 8 

总计  82.2 123 159.8 201.6 

需求 

新能源汽车 59.5 75.8 99.3 117.7 

储能 8.1 15.2 20.9 31.2 

其他 21.9 24.8 28.5 33.3 

总需求 89.5 115.8 148.7 182.2 

备货调整后总需求 96.9 125.4 161.0 196.8 

    供需平衡 (14.8) (2.3) (1.3) 4.8 
 

资料来源：各公司公告，SMM，平安证券研究所 

 

包销模式放大现货短缺矛盾。2021 年锂精矿包销产量占总体海外锂精矿供应超 90%，Pilbara 的散单拍卖量成为海外锂矿

散单的最大供应来源。远期锂资源量也多以收购、参股以及包销的形式被提前锁定，其中刚果金 manono、澳大利亚

Kathleen Valley 等大型矿山投产前包销协议量占比已超 50%。 

在锂矿上下游绑定程度日益加深的趋势下，散单供应量代表了市场可流通供应。因此紧缺格局下，未有原料长单保供的冶

炼企业所处的精矿市场规模进一步缩小，现货的供需矛盾被放大，短缺格局下价格向上弹性将进一步提升。 

图表31 PILBARA 历次 6%Li2O 品位的锂精矿拍卖价（美元/吨，FOB黑德兰） 

 

资料来源：SMM，平安证券研究所 

四、铯铷业务：资源优势成就铯铷龙头，铯铷业务稳步增长 
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4.1 铯铷业务：资源优势尽显，一体化龙头保障铯铷业务增长 

公司是全球铯铷盐精细化工领域龙头企业，是全球甲酸铯的唯一生产商和供应商。经过近几年产业链整合，公司涵盖铯榴

石开采、加工、精细化工和终端消费市场的铯盐全产业链业务。 

资源方面，公司拥有世界在产主要高品质铯资源——加拿大 Tanco 矿山和津巴布韦 Bikita 矿山，拥有全球已探明铯矿产储

量的 80%以上，其中 Tanco 矿山是世界上储量最大的铯榴石矿山，保有铯矿产资源量 11.64 万吨，铯尾矿矿石资源量约为 

352.21 万吨，合计保有 Cs2O 金属资源量 4.21 万吨。此外保有钽矿石资源量为 370.96 万吨，Ta2O5金属量 4037.52 吨。 

图表32 Tanco 矿山铯资源情况 
 

图表33 Tanco 矿山钽资源情况 

 

资源类型 
铯矿石资源量

（万吨） 
氧化铯含量（万吨） 

未开采铯矿 11.64 1.61 

铯尾矿石 352.21 2.6 

合计 363.85 4.21 

 矿石量合

计（万

吨） 

资源类

别 

矿石量

（万吨） 

Ta2O5

品位 

Ta2O5 金

属量

（吨） 

370.96 

探明资
源量 

296.6 0.11% 

4,037.52 
控制资

源量 
67.6 0.10% 

推断资

源量 
6.7 0.08% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司拥有全球两大铯铷盐生产基地（加拿大温尼伯和中国江西省新余市）和甲酸铯回收基地（英国阿伯丁、挪威卑尔根），

主要产品包括碳酸铯、硫酸铯、硝酸铯、氢氧化铯、碘化铯和甲酸铯等，铯铷盐产能合计达 1361 吨。 

随着公司铯铷矿冶一体化整合逐步完善，下游需求日益提升，公司铯盐销量持续增长，产能利用率逐年上升。2021 年公司

硫酸铯销量 194.04 吨，碳酸铯销量 270.35 吨，铯铷盐合计产量 985.44 吨，产能利用率提升至 72.4%，未来仍有进一步提

升空间。 

图表34 公司铯盐主要产品销售情况（单位：吨、%） 
 

图表35 公司铯铷盐产能及产能利用率 

产品

名称 
项目 2018 2019 2020 2021 

硫酸

铯 

销量 107.2 184.7 140.7 194.0 

产销率 71.7 89.9 129.8 93.3 

碳酸

铯 

销量 92.6 89.2 219.9 270.4 

产销率 89.4 79.3 85.1 62.2 
 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司是全球甲酸铯的唯一生产商和供应商，甲酸铯业务采用“生产、租售+技术服务、回收、提纯”生态产业链模式，回收

利用率达 80%以上, 且回收后的基液性可保持不变。截至到 2021 年底，公司全球储备甲酸铯产品 25764bbl（折合密度 

2.3t/m³的甲酸铯溶液），折合铯金属当量 5849 吨。 

甲酸铯是全球单一铯盐产品中下游需求占比最高的产品，主要应用于油气行业钻探领域。在高温高压钻井作业中，甲酸铯

钻井液具有热稳定性好、无腐蚀性、无储层损害等特点，可有效提高钻井速度，提升产油率，降低风险。目前甲酸铯钻井
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液和完井液应用主要集中在海外，在碳中和背景下，随着清洁能源应用逐步深入，海洋油气勘探日益推进，甲酸铯作为油

气行业中最优质的钻井液将迎来更广阔的应用空间。 

近年来公司甲酸铯业务海外市场认可度不断提升，2019 年，公司与挪威国家石油公司签订项目框架协议；2021 年，联合

国工业发展组织 （UNIDO）授予公司子公司中矿特殊流体有限公司（英国）“化学品租赁奖”研发金奖。 

图表36 公司甲酸铯业务生态运营系统 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

4.2 铯铷行业：全球资源稀缺，需求前景向好 

 供给：丰度较低，分布集中 

铯为碱性稀有金属，主要分布于铯榴石、锂云母及盐卤水中，多以化合物形式存在。铯榴石中的铯常与锂、钽、铌等元素

共生于花岗伟晶岩中，伟晶岩型铯矿是目前唯一的可经济开发利用的铯矿资源。铷常分散在锂云母、铯榴石中，主要作为

铯和锂的加工副产品进行回收。据 USGS，2020 年全球伟晶岩型铯矿产资源折氧化铯储量为 21.71 万吨，铷储量 10.2 万

吨。2021 年，全球无新增铯铷资源储量。 

铯资源全球分布相对较为集中，主要分布在加拿大、津巴布韦及纳米比亚等地，分别位于三地的 Tanco、Bikita 及 Sinclair

矿山是目前全球可规模化开采铯榴石资源的主要项目。  

图表37 2020 年全球铯资源储量 
 

图表38 2020 年全球铷资源储量 

 

 

 

资料来源：USGS，平安证券研究所  资料来源：USGS，平安证券研究所 

 需求：性能卓越，应用广泛 

铯产品运用领域广泛，以其优异的光电性能及化学活性主要用于精细化工、油气钻探、航空航天、光电、医疗医药、5G 通

信等领域。铷产品在电子器件、催化剂、特种玻璃以及能源等高科技应用领域也具有良好的运用。2022 年 8 月，中国科学
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院研究发现钙钛矿材料中引入少量氯化铷可提升钙钛矿材料热稳定性，在新能源产业迅速发展背景下，铯铷应用有望进一

步打开新增长点。 

全球范围来看，目前西方国家是铯盐的主要消费国，且主要应用于高科技领域。美国、日本和德国等发达国家的高科技领

域铯消费占比高达 80% 。我国在铯的高端应用领域与西方发达国家有一定差距，主要应用于化学、医疗等传统领域，传统

领域应用占比约 70%。碳中和战略背景下，以新能源、新材料为代表的先进制造业将进入高质量发展的新时期，国内高端

领域应用或将成为未来铯铷盐需求的有力增长点。 

图表40 美国铯矿资源主要消费领域 
 

图表41 中国铯矿资源主要消费领域 

 

 

 

资料来源：《全球铯矿资源现状及其综合利用技术分析》，平安证券研
究所 

 资料来源：《全球铯矿资源现状及其综合利用技术分析》，平安证券
研究所 

价格方面，资源稀缺性叠加新型领域需求量日益增加推动铯价格逐年上涨，2018 年 99.8%金属铯为 61.8 美元/克，2021 年

已达近 70 美元/克。随着清洁能源替代逐步推进，甲酸铯应用价值将进一步体现，国内油气钻探市场或将成为铯盐需求的

新兴增长点，铯资源价格有望持续提升。 
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图表39 铯铷产品运用领域 

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、镇静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、硫酸合成、氢化、氧化、聚合等催化合成反应中 

8 电子器件 
光电池、光电发射管、电视摄像管和光电倍增管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：公司公告，平安证券研究所 
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图表42 99.8%铯金属价格及同比增速 

 

资料来源：USGS，平安证券研究所  

 

五、盈利预测与投资评级 

5.1 盈利预测 

 锂盐业务 

随着公司海外矿山 Bikita 新增产能逐步释放，公司锂资源产量逐年提升，2022-2024 年公司锂资源自给量分别为 0.6/2.8/6

万吨碳酸锂当量。公司 2.5万吨锂盐项目已于 2021 年底建成投产，2022年实现锂盐产能爬坡，3.5 万吨高纯锂盐产能预计

2023 年完成建设。公司近年来锂盐产量预计持续增长，预计 2022-2024 对应锂盐产量分别为 2.1/3.1/6.2 万吨；公司 2022-

2024 年锂板块业务营收分比为 74.40、98.25、156.85 亿元。 

 铯铷业务 

铯铷行业景气度持续提升，公司铯铷产业链一体化深度整合，预计公司铯铷盐产能自给率持续提升，2022-2024 铯铷盐产

量对应 1089、1157、1225 吨。 2022-2024 年营业收入为 9.41、10.50、11.67 亿元。 

图表43 公司主营业务盈利预测（百万元） 

主要业务  2021 2022E 2023E 2024E 

锂盐业务 

销售收入 941.58 7440.00 9825.00 15685.00 

成本 470.43 2783.21 2847.48 4533.09 

毛利率 50.04% 62.59% 71.02% 71.10% 

铯铷盐业务 

销售收入 811.29 941.20 1050.03 1167.38 

成本 273.79 302.51 353.56 411.80 

毛利率 66.25% 67.86% 66.33% 64.72% 

国际贸易 销售收入 405.86 426.15 447.46 456.41 
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成本 272.55 286.18 300.49 324.53 

毛利率 32.85% 32.85% 32.85% 28.90% 

固体矿产勘查 

销售收入 158.69 166.63 174.96 180.21 

成本 125.44 131.72 138.30 142.45 

毛利率 20.95% 20.95% 20.95% 20.95% 

其他业务 

销售收入 76.67 90.95 101.73 104.78 

成本 90.14 88.51 94.63 97.43 

毛利率 -17.58% 2.69% 6.97% 7.01% 

合计 

营业收入 2394.09 9064.94 11599.17 17593.78 

营业成本 1232.36 3592.13 3734.47 5509.30 

毛利率 48.52% 60.37% 67.80% 68.69% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

5.2 估计分析 

随着公司锂盐产能持续释放，资源自给率显著提升，预计公司业绩将实现持续增长，预计 2022-2024 年营业收入分别为

90.65、115.99、175.94 亿元，归母净利润为 33.09、49.17、73.19 亿元。对应 PE 为 12.1、8.1、5.5 倍，首次覆盖给予

“推荐”评级。 

图表44 可比公司估值情况 

   EPS PE 

代码 公司 
股价

（2022.10.21） 
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002738.SZ 中矿资源 87.27 1.22  7.23  10.74  15.98  71.6  12.1  8.1  5.5  

002466.SZ 天齐锂业 92.59 1.41 12.24 13.15 13.90 76.0 7.6 7.0 6.7 

002460.SZ 赣锋锂业 77.30 3.64 8.09 9.18 10.57 39.3 9.6 8.4 7.3 

002756.SZ 永兴材料  121.33 2.19 13.70 16.33 17.24 67.7 8.9 7.4 7.0 

002240.SZ 盛新锂能 45.95 0.98 6.60 7.33 8.67 59.0 7.0 6.3 5.3 

002192.SZ 融捷股份 114.60 0.26 7.21 10.71 14.58 494.9 15.9 10.7 7.9 

可比公司平均值      147.4 9.8 8.0 6.8 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：可比公司预测采用wind一致性预期 

 

六、风险提示 
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1、公司项目进度不及预期。若公司 Bikita 矿山在建项目或锂盐在建项目完成进度大幅不及预期，则公司自有锂资源增量或

锂盐新增产能释放滞后，将导致公司锂资源自给率提升较缓或锂盐业务增长不及预期。 

2、锂盐需求不及预期。若锂盐下游终端需求增速出现大幅回落，则锂盐或将出现过剩风险，供需格局由短缺向过剩的扭转

将导致锂盐价格出现较大程度回落，则公司锂板块业务增长不及预期。 

3、全球锂矿产能迅速释放。若海外锂资源项目迅速释放增量，短期内或将导致锂资源出现较大程度的过剩，锂盐价格出现

一定回落，导致公司锂板块业务增长不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产  3,107   7,175   12,093   19,905  

现金  1,752   4,444   8,575   14,632  

应收票据及应收账款  388   1,043   1,335   2,024  

其他应收款  53   99   127   193  

预付账款  162   248   318   482  

存货  718   1,181   1,535   2,264  

其他流动资产  34   159   204   309  

非流动资产  3,039   3,274   3,421   3,497  

长期投资  5   5   5   5  

固定资产  867   978   1,188   1,279  

无形资产  149   161   171   181  

其他非流动资产  1,965   1,925   1,925   1,925  

资产总计  6,145   10,449   15,514   23,402  

流动负债  1,140   2,532   3,219   4,551  

短期借款  406   606   706   806  

应付票据及应付账款  187   571   593   875  

其他流动负债  547   1,354   1,919   2,869  

非流动负债 934  783  653  501  

长期借款 731  612  482  330  

其他非流动负债 203  171  171  171  

负债合计  2,074   3,315   3,872   5,051  

少数股东权益 0.4  0.4  0.4  0.4  

股本 325  458  458  458  

资本公积  2,688   2,715   2,715   2,715  

留存收益  1,058   3,961   8,468   15,178  

归属母公司股东权益  4,070   7,134   11,641   18,351  

负债和股东权益  6,145   10,449   15,514   23,402   
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流  654   3,245   4,878   6,955  

净利润  556   3,309   4,917   7,319  

折旧摊销 67  97  125  145  

财务费用 19  43  32  12  

投资损失 3  -0  -0  -0  

营运资金变动 -97  -184  -199  -523  

其他经营现金流 106  -3  19  19  

投资活动现金流 -192  -345  -275  -225  

资本支出 264  405  272  222  

长期投资 1  0  0  0  

其他投资现金流 71  60  -3  -3  

筹资活动现金流 122  -208  -472  -674  

短期借款 199  200  100  100  

长期借款 -198  -89  -130  -152  

普通股增加 19  133  0  0  

资本公积增加 317  27  0  0  

其他筹资现金流 -215  -479  -441  -621  

现金净增加额  573   2,692   4,131   6,057   

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  2,394   9,065   11,599   17,594  

营业成本  1,232   3,592   3,734   5,509  

营业税金及附加  10   63   81   123  

营业费用  50   236   302   704  

管理费用  238   906   1,160   1,759  

研发费用  58   181   278   528  

财务费用  19   43   32   12  

资产减值损失  -18   -27   -35   -53  

其他收益 14  16  16  16  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -3  0  0  0  

资产处置收益 1  1  1  1  

营业利润  695   4,032   5,994   8,923  

营业外收入 1  4  4  4  

营业外支出 0  1  1  1  

利润总额  695   4,035   5,997   8,926  

所得税  139   726   1,079   1,607  

净利润  556   3,309   4,917   7,319  

少数股东损益 -2  0  0  0  

归属母公司净利润  558   3,309   4,917   7,319  

EBITDA  781   4,176   6,154   9,083  

EPS(元) 1.22  7.23  10.74  15.98   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 87.7  278.6  28.0  51.7  

营业利润(%) 265.3  480.4  48.6  48.9  

归属于母公司净利润(%) 220.3  492.8  48.6  48.8  

获利能力     

毛利率(%) 48.5  60.4  67.8  68.7  

净利率(%) 23.2  36.5  42.4  41.6  

ROE(%) 13.7  46.4  42.2  39.9  

ROIC(%) 15.9  77.0  65.9  82.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 33.8 31.7 25.0 21.6 

净负债比率(%) -15.1 -45.2 -63.5 -73.6 

流动比率 2.7  2.8  3.8  4.4  

速动比率 1.9  2.2  3.1  3.7  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 6.2  9.1  9.1  9.1  

应付账款周转率 6.59  7.30  7.30  7.30  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.22  7.23  10.74  15.98  

每股经营现金流 (最新摊

薄)薄) 

1.43  7.09  10.65  15.19  

每股净资产(最新摊薄) 8.84  15.53  25.38  40.03  

估值比率     

P/E 71.6  12.1  8.1  5.5  

P/B 9.9   5.6  3.4  2.2  

EV/EBITDA 29.63  9.66  6.04  3.69  
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