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收盘价（元） 38.35
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

44.80/7.55

总市值（百万元） 58,793.63
流通市值（百万元） 50,084.11
总股本（百万股） 1,533.08
资产负债率（%） 61.06
每股净资产（元/股） 4.25

资料来源：聚源数据

大中矿业(001203.SZ)

——铁矿筑牢现金流底盘，锂业抬升成长天花板

投资要点：

 “铁+锂”双主业协同发展，兼具稳定现金流及高成长空间。公司成立于 1999 年，

并于 2021 年在深交所上市，目前主要产品为铁精粉和球团，位列“2023 年中国冶

金矿山企业 50 强企业”第 13 位。在坚定铁矿主业的同时，公司加快推动湖南鸡脚

山锂矿和四川加达锂矿两大锂矿的开发建设，或将形成新的利润增长点。

 铁矿业务：具备资源优势+产能优势的产业引领者，存量矿山持续提效+增储扩产打

开空间有望为公司持续贡献稳定现金流。公司是国内规模较大、成本领先的铁矿石

采选企业，在独立铁矿采选企业中稳居龙头地位，2025H1 铁精粉毛利率达 54.79%

处于行业较高水平，在行业内具备显著的成本优势；2025年 7月周油坊铁矿取得 650

万吨/年扩产采矿许可证，公司铁精粉产量增长可期。我们认为公司铁矿业务具备多

年运营经验，有望成为公司业绩压舱石并持续为公司贡献稳定现金流。

 锂矿业务：具备资源优势+卓越创新能力的产业新秀，权证手续逐步落地+资源开发

加快破局有望驱动公司进入持续高成长阶段。公司于 2023 年获取湖南鸡脚山、四川

加达两大锂矿，截至 2025 年半年报经评审备案的碳酸锂资源量超 472 万吨，在国

内处于领先地位且未来增储空间较大。湖南鸡脚山锂矿拟实施 2000 万吨/年锂矿采

选尾一体化项目，完全达产后预计可年产 8万吨碳酸锂；四川加达锂矿矿区生态修

复方案通过专家评审，即将进入办理采矿许可证阶段，首采区 260 万吨/年方案或可

实现年产 5万吨碳酸锂，我们认为公司锂矿业务或将实现“0-1”的产量和业绩突破，

未来有望驱动公司进入持续高成长阶段。

 历史业绩波动较大，锂矿开始贡献收入未来可期。2020-2024 年公司业绩出现较大

幅度波动，营业收入、归母净利润复合增速分别为 11.39%、6.27%；2025 年前三

季度实现营业收入 30.25 亿元，同比+1.60%，实现归母净利润 5.94 亿元，同比

-10.28%，主要系铁矿石价格维持弱势震荡所致。据公司公告，2025 年 9 月公司四

川加达锂矿项目开始贡献利润、湖南锂矿一期 2万吨采选冶项目 2025 年上半年已实

现副产矿收入近 40 万元并计划将于 2026 年建成投产，我们认为 2026 年或为公司

“铁+锂”双主业协同发展兑现元年，业绩有望伴随锂矿业务起量迎来加速释放。

 盈利预测与评级：预测公司 2025-2027 年分别实现归母净利润 8.31、19.11、36.50

亿元，按 2026 年 4 月 8日收盘价计算的 PE 为 70.73、30.77、16.11 倍。选择主营

业务相似且均具有高成长性的海南矿业、永兴材料、中矿资源作为可比公司，三家

公司按Wind 一致预期计算的 2026 年平均 PE为 33.62 倍。考虑到大中矿业锂矿板

块业务当前处于“0-1”的预期兑现阶段及放量节点前夕，未来或具备高成长性和价

值重估逻辑，给予公司一定估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：经济周期风险、产品价格波动风险、项目进展不及预期风险。

2026 年 04 月 09 日
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盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4,003 3,843 4,106 6,805 11,473
同比增长率（%） -1.35% -4.01% 6.84% 65.74% 68.60%
归母净利润（百万元） 1,141 751 831 1,911 3,650
同比增长率（%） 16.85% -34.17% 10.64% 129.90% 91.02%
每股收益（元/股） 0.74 0.49 0.54 1.25 2.38
ROE（%） 19.35% 11.54% 11.86% 23.43% 35.28%
市盈率（P/E） 51.52 78.26 70.73 30.77 16.11

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案件
投资评级与估值

预测公司2025-2027年分别实现营业收入41.06、68.05、114.73 亿元，归母净利润8.31、

19.11、36.50 亿元，EPS 为 0.54、1.25、2.38 元/股，按 2026 年 4 月 8日收盘价计算的 PE

为 70.73、30.77、16.11 倍。

选择主营业务相似且均具有高成长性的海南矿业（铁矿+锂矿+油气）、永兴材料（特钢

+锂）、中矿资源（高成长锂矿）作为可比公司，三家公司按Wind 一致预期计算的 2026 年

平均 PE为 33.62 倍。考虑到大中矿业锂矿板块业务当前处于“0-1”的预期兑现阶段及放量

节点前夕，未来或具备高成长性和价值重估逻辑，给予公司一定估值溢价，首次覆盖给予“买

入”评级。

关键假设

假设公司 2025-2027 年碳酸锂实现营收 3.54、30.53、76.33 亿元，毛利率均为 14%；

铁精粉、球团及其他产品营收和毛利率维持基本稳定。

投资逻辑要点

铁矿业务：具备资源优势+产能优势的产业引领者，存量矿山持续提效+增储扩产打开空

间有望为公司持续贡献稳定现金流。公司是国内规模较大、成本领先的铁矿石采选企业，在

独立铁矿采选企业中稳居龙头地位，2025H1 铁精粉毛利率达 54.79%处于行业较高水平，在

行业内具备显著的成本优势；2025 年 7 月周油坊铁矿取得 650 万吨/年扩产采矿许可证，公

司铁精粉产量增长可期。我们认为公司铁矿业务具备多年运营经验，有望成为公司业绩压舱

石并持续为公司贡献稳定现金流。

锂矿业务：具备资源优势+卓越创新能力的产业新秀，权证手续逐步落地+资源开发加快

破局有望驱动公司进入持续高成长阶段。公司于 2023 年获取湖南鸡脚山、四川加达两大锂矿，

截至 2025 年半年报经评审备案的碳酸锂资源量超 472 万吨，在国内处于领先地位且未来增

储空间较大。湖南鸡脚山锂矿拟实施 2000 万吨/年锂矿采选尾一体化项目，完全达产后预计

可年产 8万吨碳酸锂；四川加达锂矿矿区生态修复方案通过专家评审，即将进入办理采矿许

可证阶段，首采区 260 万吨/年方案或可实现年产 5万吨碳酸锂，我们认为公司锂矿业务或将

实现“0-1”的产量和业绩突破，未来有望驱动公司进入持续高成长阶段。

核心风险提示

经济周期风险、产品价格波动风险、项目进展不及预期风险。
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1.“铁+锂”双主业协同发展，兼具稳定现金流及高
成长空间

公司成立于 1999 年，并于 2021 年在深交所上市，主营业务为铁矿石采选、铁精粉和球

团生产销售等，主要产品为铁精粉和球团，被中国冶金矿山企业协会评定为“2023 年中国冶

金矿山企业 50 强企业”第 13 位。公司在坚定铁矿主业的同时，加快推动湖南鸡脚山锂矿和

四川加达锂矿两大锂矿的开发建设，或将形成公司新的利润增长点。

图表 1：公司发展历程

资料来源：公司公告，华源证券研究所

 铁矿业务：具备资源优势+产能优势的产业引领者。公司拥有内蒙和安徽两大铁矿，截

至 2025 年半年报公司铁矿石备案资源量达 6.90 亿吨，采选核定产能约 1480 万吨/年，

铁精粉设计产能约 640 万吨/年，配套 150 万吨/年硫铁矿原矿产能，是国内规模较大、

成本领先的铁矿石采选企业，在独立铁矿采选企业中稳居龙头地位。

 锂矿业务：具备资源优势+卓越创新能力的产业新秀。公司于 2022 年开始进军锂矿行业

并于 2023 年获取湖南鸡脚山、四川加达两大锂矿，截至 2025 年半年报经自然资源部评

审备案的锂矿资源量合计 5.3 亿吨、折合碳酸锂当量超 472 万吨，在国内处于领先地位

且未来增储空间较大，为公司建设并运营采、选、冶全产业链提供了充足且稳定的原料

保障。

此外，公司率先采用盾构机技术打通采选隧道，显著降低运输成本及对环境的影响、有

效缩短项目工期并利于投产后延长生产周期；自主研发的硫酸法提锂新工艺极大提高了

锂资源的回收率，成功攻克了锂渣处理的环保难题并实现对钾等伴生金属的同步回收，

打造出“一矿多产”的循环经济模式，从而有效降低了整体冶炼成本。
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实控人控股比例高，有助于提升公司经营决策效率。公司控股股东为众兴集团有限公司，

实控人为公司董事林来嵘先生及其配偶安素梅女士，截至 2025 年三季度末两人合计控制公司

61.12%表决权股份。我们认为，实控人较高的控股比例有助于提升公司经营决策效率，并且

由于与公司利益相关度较大，参与公司事务的积极性更高，或将进一步利好公司运营发展。

图表 2：公司股权结构示意（截至 2025 年三季报）

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

1.1.铁矿业务：存量矿山持续提效，增储扩产打开空间

资源禀赋优质、采选体系成熟，铁矿主业构成公司经营基本盘。截至 2025 年 3 月末，

公司拥有内蒙和安徽两大铁矿矿山，最新勘探结果显示安徽矿区的周油坊铁矿和重新集铁矿

较前一次备案的资源量分别增加了 16130.25 万吨、1313.14 万吨。公司经国土资源管理部门

备案的铁矿石储量增至 69085.75 万吨，约占全国查明储量的 8.05‰。此外，公司持有的金

辉稀矿包含一宗硫铁矿，保有资源储量为 7085.41 万吨。

整体而言，公司在独立铁矿采选企业中具有较大的储量优势，可持续开采时间超过 30 年，

同时主力矿山品位较好，凭借多年积累的采选技术优势和丰富的矿产资源优势，已成为国内

规模较大的铁矿石采选企业。

图表 3：公司铁矿已备案储量情况（截至 2025 年 3 月末）

矿山名称 备案保有资源储量（万吨） 备案平均品位 储量评审备案证明文号

书记沟铁矿 7,972.16 37.49% 内国土资储备字〔2010〕196号

东五份子铁矿 3,032.13 31.11% 内国土资储备字〔2010〕89号

合教铁矿南区 3,438.81 24.52% 内国土资储备字〔2006〕39号

高腰海铁矿 3,019.02 30.97% 内国土资储备字〔2010〕133号

大坝沟铁矿 6,991.27 15.55% 内国土资储备字〔2012〕23号

周油坊铁矿 28,235.79 29.29% 国土资储备字〔2024〕78号

重新集铁矿 16,396.57 28.04% 皖矿储备字〔2024〕11 号

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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公司原矿产量保持稳定，产能仍有上升空间。公司在内蒙古及安徽两地拥有铁矿矿山与

球团生产基地，2024 年矿石产能为 1480 万吨/年且配套有相应规模的选矿厂；原矿产量为

1148.99 万吨，较 2023 年小幅增加 10.66 万吨。公司球团生产主要采用“以销定产”的模式，

各年度间产量差异较大。随着现有矿山项目建设的推进，未来内蒙古合教南区、安徽矿区的

产能有望进一步提升，助力公司整体产能进一步增长。

图表 4：2018-2024 年公司铁精粉及球团产量情况（单位：万吨）

资料来源：招股说明书、公司公告，华源证券研究所

图表 5：公司 2024 年各铁矿区产能及产量情况（单位：万吨/年、万吨）

矿山名称 矿石产能 原矿产量 铁精粉产量

书记沟 230 210.02 139.74

东五份子 150 75.85 51.25

合教南区 100 17.28 0

高腰海 100 39.75 0

安徽周油坊 450 379.39 111.76

安徽重新集 450 426.71 73.91

合计 1480 1148.99 376.66

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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2024 年公司铁精粉单位成本小幅上升，但毛利率水平仍较高，在行业内具备一定成本优

势。2024 年公司铁精粉单位成本小幅上升 1.4%至 370.62 元/吨，主要受高单位成本选厂铁

精粉产量增加影响；球团单位成本小幅下降 1.9%至 626.58 元/吨，其中自产铁精粉主要来自

于内蒙矿区因此单位成本较低，但外购铁精粉价格略高于上年，综合影响下单位成本有所下

降。整体来看 2024 年公司铁精粉单位成本仍处于较低水平，毛利率高于同行业上市公司，在

行业内具备显著的成本优势。

图表 6：2021-2024 年公司铁精粉及球团单位成本情况（单位：元/吨）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 7：2023-2024 年同行业铁精粉产品毛利率对比

时间
大中矿业

001203.SZ

海南矿业

601969.SH

金岭矿业

000655.SZ

宝地矿业

601121.SH

2024 年 57.86% 45.77% 18.41% 43.81%

2023 年 59.07% 43.87% 26.37% 38.11%

资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：海南矿业毛利率为铁矿石自采及加工

矿产勘探卓有成效，公司长期可持续发展具备坚实资源基础。为尽快推进周油坊铁矿、

重新集铁矿的扩产项目，2024 年公司全资子公司安徽金日晟矿业重点开展了两矿的勘探及资

源储量评审工作，截至 2024 年末周油坊铁矿和重新集铁矿较前一次备案的资源量分别增加了

16130.25 万吨、1313.14 万吨，我们认为新增资源将进一步延长矿山服务年限或扩大生产规

模，为公司的长期可持续发展奠定坚实的资源基础。

周油坊铁矿取得扩产采矿许可证，公司铁精粉产量增长可期。据公司 2025 年 7 月 3日

公告，金日晟矿业取得安徽省自然资源厅颁发的生产规模为 650 万吨/年、期限为 30 年的《采

矿许可证》，后续将快速推进周油坊铁矿 650 万吨/年采选扩产技改相关手续的批复，争取新

增产能尽快投产，我们认为将有助于公司实现铁精粉产量增长，提升整体盈利能力及市场竞

争力。
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1.2.锂矿业务：权证手续逐步落地，资源开发加快破局

公司已备案的碳酸锂当量超 472 万吨，锂矿资源储量已跻身全国前列，且未来仍具备较

大的增储空间。截至 2025 年 3 月末，公司拥有湖南、四川两大锂矿矿山，其中位于湖南的

鸡脚山锂矿通天庙矿段锂矿资源量达 48987.2 万吨，折合碳酸锂当量约 324.43 万吨，已属大

型矿产资源储量规模，资源储量位居全国前列；位于四川的加达锂矿首采区 0～80 线锂矿资

源量为 4343.60 万吨，折合碳酸锂当量约 148.42 万吨，具备大-超大型矿产资源潜力。

图表 8：公司锂矿已备案储量情况（截至 2025 年 3 月末）

矿山名称 备案保有资源储量（万吨） 备案平均品位 储量评审备案证明文号

鸡脚山锂矿 48987.20 0.27% 自然资储备字〔2024〕193 号

加达锂矿 4343.60 1.38% 自然资矿评储字〔2025〕8 号

资料来源：《大中矿业股份有限公司相关债券 2025 年跟踪评级报告》，华源证券研究所

湖南鸡脚山锂矿为公司布局的首个锂矿资源，探矿权获取成本低。公司自 2022 年开始

在湖南区域布局锂矿，并于 2023 年 4 月以较低成本取得郴州城泰的 80%控制权，随后通过

破产重整取得其 100%股权，取得鸡脚山锂矿探矿权的整体成本为 2.09 亿元。

拟实施2000万吨/年锂矿采选尾一体化项目，完全达产后预计可年产8万吨碳酸锂。2026

年 1 月 6 日公司董事会审议通过议案，拟实施湖南省临武县鸡脚山矿区通天庙矿段 2000 万

吨/年锂矿采选尾一体化项目。根据行业经验及公司试验，每年 2000 万吨原矿开采可生产 8

万吨碳酸锂，可研报告估算建成达产后所得税后财务内部收益率 26.73%，规模优势突出、盈

利能力较强。

图表 9：鸡脚山 2000 万吨/年锂矿采选尾一体化项目基本情况

项目 具体说明

建设内容 采选工程项目（露天采矿工程、选矿厂新建工程、辅助工程）及尾矿库项目

建设规模
采选工程项目规划建设露天开采规模 2000万吨/年，配套建设 2000万吨/年选矿厂；

尾矿库项目设计总库容为 9452 万立方米。

投资估算

根据可研报告估算，项目建设投资为 36.88 亿元。

其中一期 1000万吨/年采选工程项目投资 25.82 亿元，截至 2025 年 12 月 31 日已投资 9.57 亿

元；二期 1000万吨/年采选工程项目投资 6.98 亿元；尾矿库项目投资 4.08 亿元。

投资效益
根据可研报告估算，2000 万吨/年采选工程项目建成达产后所得税后财务内部收益率 26.73%。

尾矿库项目为服务于 2000 万吨/年采选工程项目的配套工程，并不直接产生效益。

建设规划
项目分期建设，公司将根据采选的进度配套碳酸锂的产能。

优先确保一期 1000万吨/年产线顺利达产，工艺流程达到预期后再推进后续冶炼产能的建设。

资料来源：公司公告，华源证券研究所

采选冶各环节多措并举，共同打造鸡脚山锂矿的成本优势。1）采选冶一体化，可以根据

售价主动调节精矿品位和回收率；2）选矿采用先强磁抛尾后浮选工艺，大幅降低选矿成本；

3）冶炼方面采用公司首创的硫酸法提锂新工艺，锂回收率的大幅提高，同步回收钾等有价元

素，从而实现“一矿多产”，同时将锂渣中铍、铊等有害元素达到一类固废标准，成功解决

云母提锂环保问题。
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四川加达锂矿地处可尔因稀有金属花岗伟晶岩田成矿带，具备大-超大型锂辉石矿产资

源潜力。川西可尔因稀有金属花岗伟晶岩田是我国大型、超大型伟晶岩型稀有金属矿床集中

地，区域已获得较好找矿效果的包括李家沟（超大型）、党坝（超大型）、业隆沟（大型）

等矿床。加达锂矿勘查区块与党坝和李家沟矿区紧邻，地质构造位置与党坝和李家沟矿区相

似，具备大-超大型锂辉石矿产资源潜力。

矿区生态修复方案通过专家评审，即将进入办理采矿许可证阶段。四川加达锂矿探矿权

勘查面积为 21.2247 平方公里，首采区（2.056 平方公里）经自然资源部评审通过的开采规

模为 260 万吨/年，参照行业技术水平达产后每年开采的原矿可以生产约 5万吨碳酸锂。公司

2026 年 1 月公告称《加达锂矿矿区生态修复方案》通过自然资源部的专家评审，后续将向自

然资源部申请办理采矿许可证。

布局锂盐加工业务，进行产业链纵向延伸未来可期。

 依托湖南鸡脚山锂矿，公司全资子公司湖南大中赫拟实施一期年产 2万吨碳酸锂项目，

总投资 13.04 亿元，可研报告估算项目建成达产后净利润为 3.24 亿元/年，所得税后项

目投资财务内部收益率 25.02%，投资回收期 4.80 年（含建设期 0.75 年）。

 依托四川加达锂矿，公司拟与万华化学控股子公司万华电池材料公司合作投资建设“年

产 20 万吨锂盐项目”，分三期建设：一期年产 3万吨、二期年产 7万吨、远期规划年

产 10 万吨。其中，一期、二期项目合计投资规模为 22亿元，三期投资由一、二期项目

生产产生的现金流滚动发展投资。

公司建设锂盐项目旨在充分发挥公司矿产资源开发的技术优势与资源优势，推动公司锂

电产业从上游矿山采选向中游锂盐冶炼延伸，构建采选冶一体化的完整锂产业链布局，有望

进一步提升锂资源产品附加值，增强整体盈利能力。

图表 10：公司锂矿及对应布局的锂盐加工年产能情况

矿区
预计年产矿石量

（折合当量碳酸锂）

布局的锂盐加工年产能

（折合当量碳酸锂）

湖南鸡脚山锂矿 一期 4万吨，满产 8万吨 一期 2万吨

四川加达锂矿 首采区约 5万吨
一期 3万吨

二期 7万吨、远期规划 10万吨

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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2.历史业绩波动较大，锂矿开始贡献收入未来可期

受宏观环境变化导致的铁矿石价格变化影响，公司过去 5 年业绩存在较大幅度波动。

2020-2024 年公司业绩出现较大幅度波动，营业收入、归母净利润复合增速分别为 11.39%、

6.27%；2025 年前三季度实现营业收入 30.25 亿元，同比+1.60%，实现归母净利润 5.94 亿

元，同比-10.28%，主要系铁矿石价格维持弱势震荡所致。据公司公告，2025 年 9 月公司四

川加达锂矿项目开始贡献利润、湖南锂矿一期 2万吨采选冶项目 2025 年上半年已实现副产

矿收入近 40 万元并计划将于 2026 年建成投产，我们认为 2026 年或为公司“铁+锂”双主业

协同发展兑现元年，未来业绩有望伴随锂矿业务起量迎来加速释放。

图表 11：2020-2025Q1-3 公司营业收入情况 图表 12：2020-2025Q1-3 公司归母净利润情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

分产品看，铁精粉和球团贡献主要营收和毛利。2020-2024 年公司主要营收和毛利均来

源于铁精粉和球团产品，贡献占比均超 90%。2025H1 铁精粉实现营收 14.02 亿元，实现毛

利 7.68 亿元，分别占比 71%、78%；球团实现营收 4.04 亿元，实现毛利 1.29 亿元，分别占

比 20%、13%。

图表 13：2020-2025H1 公司分产品营收情况（单位：亿元） 图表 14：2020-2025H1 公司分产品毛利情况（单位：亿元）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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盈利能力因产品价格波动而有所变化，公司凭借较强的成本控制能力在行业内保持了较

高水平的毛利率。公司采选冶主要生产环节均以自营为主，整体成本控制能力突出，2025 年

上半年单位销售成本为 374.11 元/吨，铁精粉毛利率达 54.79%处于行业较高水平。

面对产品价格下行的预期，公司通过多种策略保障铁矿利润：1）制定明确的扩产计划，

保证产量的稳步提升；2）公司铁精粉品质较好，在销售区域内属于优质产品，增强了公司的

议价能力。在市场下行周期公司的销售价格表现出了更强的韧性，跌幅小于普氏指数，有助

于维持稳定的利润水平。

图表 15：2020-2025Q1-3 公司毛利率和净利率情况 图表 16：2020-2025H1 公司分产品毛利率情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

采选矿在建工程陆续转固，产能释放有望助力公司业绩持续增长。2025 年三季度末公司

固定资产+在建工程合计 61.66 亿元，较期初增加 7.63 亿元，其中固定资产较期初增加 0.12

亿元、在建工程较期初增加 7.52 亿元。截至 2025 年上半年末，公司周油坊矿区采选矿工程、

重新集矿区采选矿工程累计投入占预算比例已超 90%且处于陆续转固阶段，我们认为项目建

成后新增产能将有助于推动公司业绩持续增长。

图表 17：2020-2025Q1-3 公司固定资产情况 图表 18：2020-2025Q1-3 公司在建工程情况

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所
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3.盈利预测与评级

预测公司2025-2027年分别实现营业收入41.06、68.05、114.73 亿元，归母净利润8.31、

19.11、36.50 亿元，EPS 为 0.54、1.25、2.38 元/股，按 2026 年 4 月 8日收盘价计算的 PE

为 70.73、30.77、16.11 倍。

图表 19：公司分产品营收及预测情况（单位：亿元）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

碳酸锂 3.54 30.53 76.33

毛利润 0.79 17.88 44.70

毛利率 14.00% 14.00% 14.00%

铁精粉 32.23 25.13 24.60 24.60 25.20

YoY 82.61% -22.03% -2.14% 0.00% 2.56%

毛利润 19.04 14.54 14.44 14.44 15.07

毛利率 59.08% 57.86% 58.73% 58.73% 59.76%

球团 5.31 10.38 10.00 10.00 10.30

YoY -75.13% 95.48% -3.59% 0.00% 2.56%

毛利润 1.89 3.64 3.23 3.23 3.49

毛利率 35.59% 35.07% 32.27% 32.27% 33.96%

其他 2.49 2.92 2.92 2.92 2.92

YoY 57.59% 17.27% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利润 0.48 0.83 0.83 0.83 0.83

毛利率 19.28% 28.42% 28.42% 28.42% 28.42%

营业收入合计 40.03 38.43 41.06 68.05 114.73

YoY -1.36% -4.01% 6.84% 65.74% 68.60%

营业成本 18.62 19.42 21.77 31.67 50.64

毛利润 21.41 19.01 19.29 36.38 64.09

毛利率 53.48% 49.47% 46.98% 53.46% 55.86%

资料来源：Wind，华源证券研究所
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选择主营业务相似且均具有高成长性的海南矿业（铁矿+锂矿+油气）、永兴材料（特钢

+锂）、中矿资源（高成长锂矿）作为可比公司，三家公司按Wind 一致预期计算的 2026 年

平均 PE为 33.62 倍。考虑到大中矿业锂矿板块业务当前处于“0-1”的预期兑现阶段及放量

节点前夕，未来或具备高成长性和价值重估逻辑，给予公司一定估值溢价，首次覆盖给予“买

入”评级。

图表 20：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价（元） EPS（元/股） PE

2026/4/8 25A/E 26E 27E 25A/E 26E 27E

601969.SH 海南矿业 11.05 0.22 0.50 0.56 55.08 22.19 19.57

002756.SZ 永兴材料 71.86 1.52 2.11 2.74 47.14 34.00 26.18

002738.SZ 中矿资源 77.76 0.65 1.74 3.16 120.17 44.68 24.64

平均 PE 74.13 33.62 23.46

001203.SZ 大中矿业 38.35 0.54 1.25 2.38 70.73 30.77 16.11

资料来源：Wind，华源证券研究所。注：收盘价为人民币元，除海南矿业 25 年数据为实际值外，海南矿业、永兴材料、中矿资源
盈利预测来自 Wind 一致预期，大中矿业盈利预测来自华源证券研究所。

4.风险提示

经济周期风险：公司目前的主要产品为铁精粉和球团，作为冶炼钢铁的主要原料其需求

在很大程度上受到下游钢铁行业的影响。钢铁行业与社会整体经济周期密切相关，若社会整

体经济出现较大波动，钢铁行业状况不佳，对铁精粉和球团的需求下降，可能对公司的生产

经营产生不利影响。

产品价格波动风险：铁矿石和球团是冶炼钢铁的主要原料，是国际贸易中重要的大宗商

品，其价格受到供需关系、社会整体经济状况、海运价格、汇率等多方面因素影响。球团的

主要原材料是铁精粉，球团的价格会随铁精粉价格波动，且呈正相关。铁精粉价格波动可能

对公司业绩产生较大影响。

项目进展不及预期风险：受制于外部环境和行政审批，公司在产量提升、扩产技改、锂

矿项目建设等方面，都存在项目进展不及预期的风险，进而可能对公司业绩产生较大影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 649 411 627 939 营业收入 3,843 4,106 6,805 11,473

应收票据及账款 86 189 314 529 营业成本 1,942 2,177 3,167 5,064

预付账款 38 54 89 150 税金及附加 186 183 303 510

其他应收款 139 105 174 293 销售费用 4 4 7 12

存货 708 643 935 1,496 管理费用 418 418 646 1,033

其他流动资产 131 112 186 313 研发费用 133 141 233 393

流动资产总计 1,751 1,513 2,325 3,719 财务费用 264 225 213 175

长期股权投资 139 139 140 140 资产减值损失 -7 -10 -17 -28

固定资产 4,330 4,365 4,836 6,315 信用减值损失 1 -1 -2 -3

在建工程 1,079 1,190 1,703 1,875 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 7,422 7,348 7,346 7,377 投资收益 1 1 1 1

长期待摊费用 194 184 174 164 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 502 553 575 587 资产处置收益 0 22 24 27

非流动资产合计 13,665 13,780 14,774 16,458 其他收益 36 19 17 22

资产总计 15,417 15,293 17,099 20,178 营业利润 927 990 2,260 4,305

短期借款 2,252 2,487 2,275 1,509 营业外收入 5 6 7 7

应付票据及账款 775 651 947 1,514 营业外支出 18 19 20 22

其他流动负债 2,168 1,764 2,598 4,168 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 5,195 4,901 5,820 7,192 利润总额 914 977 2,246 4,290

长期借款 3,052 2,723 2,464 1,980 所得税 163 146 335 640

其他非流动负债 657 657 657 657 净利润 751 831 1,911 3,650

非流动负债合计 3,709 3,381 3,121 2,638 少数股东损益 0 0 0 0

负债合计 8,905 8,282 8,941 9,830 归属母公司股东净利润 751 831 1,911 3,650

股本 1,508 1,533 1,533 1,533 EPS(元) 0.49 0.54 1.25 2.38

资本公积 1,177 1,152 1,152 1,152

留存收益 3,827 4,326 5,472 7,662 主要财务比率

归属母公司权益 6,512 7,011 8,158 10,348 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 0 0 0 0 成长能力

股东权益合计 6,512 7,011 8,158 10,348 营收增长率 -4.01% 6.84% 65.74% 68.60%

负债和股东权益合计 15,417 15,293 17,099 20,178 营业利润增长率 -30.56% 6.86% 128.22% 90.52%

归母净利润增长率 -34.17% 10.64% 129.90% 91.02%

经营现金流增长率 -3.74% -30.78% 203.91% 71.64%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 49.47% 46.98% 53.46% 55.86%

税后经营利润 751 806 1,886 3,620 净利率 19.55% 20.25% 28.08% 31.82%

折旧与摊销 519 561 614 728 ROE 11.54% 11.86% 23.43% 35.28%

财务费用 264 225 213 175 ROA 4.87% 5.44% 11.18% 18.09%

投资损失 -1 -1 -1 -1 ROIC 8.51% 8.82% 17.10% 29.47%

营运资金变动 10 -528 536 1,054 估值倍数

其他经营现金流 3 8 5 9 P/E 78.26 70.73 30.77 16.11

经营性现金净流量 1,547 1,071 3,253 5,584 P/S 15.30 14.32 8.64 5.12

投资性现金净流量 -1,199 -656 -1,587 -2,389 P/B 9.36 8.67 7.42 5.81

筹资性现金净流量 -8 -652 -1,449 -2,884 股息率 0.76% 0.57% 1.30% 2.48%

现金流量净额 339 -238 217 311 EV/EBITDA 11 36 21 12

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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