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收盘价（元） 34.23
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

52.73/12.81

总市值（百万元） 40,564.87
流通市值（百万元） 40,564.72
总股本（百万股） 1,185.07
资产负债率（%） 67.84
每股净资产（元/股） 2.53

资料来源：聚源数据

国城矿业(000688.SZ)

——钼锂双轮驱动，多品种金属平台打开成长空间

投资要点：

 公司概况：国城入主，实现金属多元布局，打造成长新周期。公司历史上经历过多次资

产重组和实控人变更，2018 年国城集团入主后，逐步构建了“锂矿锂盐新能源、稀贵+

有色金属、特色钛化工循环经济”三大产业集群，主要产品为钼精矿、锌精矿、铅精矿、

铜精矿、钛白粉、硫精矿、硫铁粉、工业硫酸、次铁精矿等；公司重要参股子公司金鑫

矿业的主要产品为锂精矿。

 钼：核心资产大苏计钼矿实现注入，有望大幅增厚公司盈利。2025 年公司以现金 31.68

亿元收购国城集团持有的国城实业 60%股权，并在 2026 年有望实现剩余 40%股权收购。

国城实业拥有的大苏计钼矿是国内大型钼金属矿山，钼金属量 13.20 万吨，平均品位

0.116%。大苏计钼矿当前采矿权证规模 500 万吨/年，后续有望提升至 800 万吨/年，2025

年实现钼精矿产量7520金属吨。大苏计钼矿盈利能力强，2025年国城实业净利润为11.5

亿元，按 60%股权测算，2025 年为公司归母净利润贡献增量 6.88 亿元。伴随后续 40%

股权收购完成，公司将实现对大苏计钼矿全资控股，有望进一步增厚公司盈利。

 锂：参股马尔康党坝锂辉石矿，量增空间大。公司参股金鑫矿业，间接持有党坝锂辉石

矿 48%股权，该矿目前证载采矿许可证规模 100 万吨/年，不考虑收率等因素影响，1.33%

氧化锂平均品位，对应约 3.29 万吨 LCE，公司权益碳酸锂量为 1.58 万吨 LCE。公司目

前正积极办理 500 万吨/年采矿许可证申请，远期量增空间大。马尔康党坝锂辉石矿 5000

吨/天选矿厂改扩建项目已进入试生产阶段。锂盐方面，国城锂业远期规划建设 20 万吨

锂盐产能，一期 6万吨稳步推进中。

 铅锌矿和钛白粉：公司铅锌矿等金属资源储量丰富。截至 2025 年末，公司下属三家子公

司（东矿、金鹏矿业、中都矿产）保有矿石量 1.34 亿吨，锌金属量 121.0 万吨，铅金属

量 32.4 万吨，铜金属量 1.1 万吨，金金属量 25.2 吨，银金属量 1579 吨。各矿山项目改

扩建工程稳步推进：1）东矿（铅锌矿、硫铁矿）：正推进 285 万吨/年采矿扩建项目；2）

中都矿产（金矿）：35 万吨/年采选建设工程项目推进中。钛白粉方面，国城钛业 20 万

吨钛白粉项目已实现投产，该项目以东矿尾矿作为原料，对采选尾矿进一步充分利用，

生产硫酸并提取有价成分铁精粉，再利用硫酸生产钛白粉及其他副产品，通过探索“硫

钛铁联产”循环经济模式发展循环经济。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 19.6/24.4/30.0 亿元，

同比增速分别为+82.34%/+24.05%/+22.63%，当前股价对应的PE分别为 21/17/14 倍；

我们选取金钼股份、天华新能、赣锋锂业、雅化集团和盛新锂能等其他钼锂上市公司为

可比公司。公司收购核心资产大苏计钼矿，有望大幅增厚公司盈利；同时公司参股金鑫

矿业，实现锂矿布局，后续权益锂量增空间或较大。公司业务实现钼锂双轮驱动，成长

空间大，未来盈利弹性可期，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：采矿权证办理进展不及预期风险；钼价大幅下跌风险；锂价大幅下跌风险。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 4,103 4,806 6,118 6,639 7,214
同比增长率（%） 243.11% 17.13% 27.31% 8.52% 8.65%
归母净利润（百万元） 451 1,076 1,963 2,435 2,986
同比增长率（%） 619.75% 138.48% 82.34% 24.05% 22.63%
每股收益（元/股） 0.38 0.91 1.66 2.05 2.52
ROE（%） 10.94% 41.38% 46.07% 38.53% 33.76%
市盈率（P/E） 89.87 37.68 20.67 16.66 13.58

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 07 月 02 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 19.6/24.4/30.0 亿元，同比增速分别

为+82.34%/+24.05%/+22.63%，当前股价对应的 PE分别为 21/17/14 倍；我们选取金钼

股份、天华新能、赣锋锂业、雅化集团和盛新锂能等其他钼锂上市公司为可比公司。公

司收购核心资产大苏计钼矿，有望大幅增厚公司盈利；同时公司参股金鑫矿业，实现锂

矿布局，后续权益锂量增空间或较大。公司业务实现钼锂双轮驱动，成长空间大，未来

盈利弹性可期，首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设

钼矿：钼是全球稀缺的战略性矿产，钼供需格局处于紧平衡，钼价中长期有望上行，

我们假设 2026-2028 年 45%钼精矿价格为 5000/5500/6000 元/吨度。公司 2025 年收购

国城实业 60%股权，实现核心钼矿并表，有望增厚公司盈利。当前国城实业正在办理采

矿权变更手续，拟扩大采矿范围并将生产规模由 500 万吨/年扩大到 800 万吨/年，公司

钼精矿远期产销量有望维持增长。

锂矿：公司参股金鑫矿业，间接持有党坝锂辉石矿 48%股权，目前证载采矿许可证

规模 100 万吨/年，正办理 500 万吨/年采矿权申请，公司未来权益锂产量增长空间或较

大。在供紧需强背景下，锂价有望进入上行周期，我们假设 2026-2028 年碳酸锂均价分

别为 18/15/14 万元/吨。

铅锌矿及其副产品：我们假设 2026-2028 年锌均价为 2.3/2.4/2.4 万元/吨，铅均价

为 1.65/1.65/1.65 万元/吨。

钛白粉：公司当前 20 万吨钛白粉产能爬坡中，2026 年硫酸价格上涨，成本支撑下，

钛白粉价格涨幅明显，我们假设 2026-2028 年钛白粉市场均价为 1.64/1.64/1.64 万元/

吨。公司钛白粉业务盈利情况有望大幅改善。

投资逻辑要点

收购核心资产大苏计钼矿，有望大幅增厚公司盈利。钼供需格局偏紧，钼价中

枢有望上行。大苏计钼矿后续采矿产能有望从 500万吨/年提升至 800万吨/年，公司

钼精矿盈利有望受益于量价齐升。

参股党坝锂辉石矿，权益锂产量量增空间大。党坝锂辉石矿目前证载采矿许可

证规模 100 万吨/年，正积极办理 500 万吨/年采矿许可证申请。

核心风险提示

1）采矿权证办理进展不及预期风险；

2）钼价大幅下跌风险；

3）锂价大幅下跌风险。
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1.公司概况

公司主要从事有色金属采选及资源循环综合利用业务。主要产品为钼精矿、锌精矿、铅

精矿、铜精矿、钛白粉、硫精矿、硫铁粉、工业硫酸、次铁精矿等；公司重要参股子公司金

鑫矿业的主要产品为锂精矿。公司业务分为：1）有色金属采选业务，核心资产包括国城实业

大苏计钼矿、东矿（铅锌、硫铁矿）、中都矿产（金矿）等。2）新能源业务，包括锂资源开

采和锂盐产品加工，公司下属参股公司金鑫矿业拥有马尔康党坝锂辉石矿采矿权，控股子公

司国城锂业规划建设 20 万吨/年锂盐产能。3）钛化工资源循环综合利用业务，公司下属全资

子公司国城钛业位于内蒙古自治区巴彦淖尔，主营产品为钛白粉等。

1.1.发展历程：国城入主，金属多元布局，打造成长新周期

公司始建于 1978 年，前身为涪陵市建筑陶瓷厂，后续经历多轮资产重组、主业和实控

人变更，一度沦为上市壳资源。2018 年后，国城集团入主，逐步确立了"以传统铅锌为基础，

向稀贵金属、战略资源延伸"的发展战略，后续实现对白银、锂矿等金属多元布局，以及钼矿

等核心资产注入，打开了公司的成长新周期。

第一阶段：壳公司转型—借壳注入铅锌主业（1997–2017）。1997 年，涪陵建陶于深

交所上市，后历经多次重组及更名（朝华科技），主业曾涉及 IT、电子等，最终沦为壳资源。

2012–2013 年，建新集团参与朝华集团破产重整，2013 年 1 月完成重大资产重组，将内蒙

古东升庙矿业（铅锌采选）等资产注入上市公司，后更名"建新矿业"，确立铅锌精矿采选为主

业。

第二阶段：国城入主—实控人变更与战略重塑（2017–2018）。2017 年 12 月，法院批

准建新集团重整计划，国城控股成为重整方，间接持有上市公司 40.99%股份。2018 年 2-4

月，国城控股发起要约收购，合计持有 73.98%股份，实控人变更为吴城。2018 年 8 月，上

市公司更名为国城矿业股份有限公司，形成"以传统铅锌为基础，以稀贵金属为核心，以矿产

资源综合利用为辅”的三位一体业务集群，努力将公司打造成为稀贵金属行业龙头企业。

第三阶段：多元扩张—布局白银、锂矿与钛循环经济（2019–2024）。2020 年，公司

以约 9.8 亿元收购赤峰宇邦矿业 65%股权，宇邦矿业拥有双尖子山银铅矿（银资源储量亚洲

第一）采矿权，公司正式切入白银及稀贵金属赛道。2022 年，公司通过国城常青基金间接持

有四川马尔康金鑫矿业约 48%股权（党坝锂辉石矿），布局新能源锂资源，锁定川西硬岩锂

矿战略资产。2024 年，公司全资子公司国城资源硫钛铁资源循环综合利用项目投产，满产后

将实现年产 20 万吨钛白粉产能规模。

第四阶段：钼锂双轮驱动—核心资产注入与成长新周期（2025–至今）。2025 年 12 月，

公司以 31.68 亿元现金收购控股股东所持内蒙古国城实业 60%股权（核心资产为大苏计钼矿），

国城实业纳入合并报表，新增高盈利钼精矿采选业务。2026 年，公司拟以 23.68 亿元收购国

城实业剩余 40%股权，完成后将实现全资控股。公司参股金鑫矿业 5000t/d 选矿项目试车，

锂矿开发取得实质性进展。
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图表 1：国城矿业发展历程

资料来源：wind，公司公告，华源证券研究所

1.2.股权结构：股权结构清晰且集中的民营企业

实控人为吴城先生，合计持有公司股权比例为 50.79%。截至 2026 年 6 月 11 日，公司

控股股东国城控股集团直接和间接持有公司股权比例 65.99%，实控人吴城先生直接和间接持

有国城控股集团股权比例为 76.97%，穿透后，实控人吴城先生合计持有公司股权比例为

50.79%。公司旗下控股子公司包括：国城实业（60%，钼），国城钛业（100%，钛），东

升庙矿业公司（100%，铅锌），参股公司包括马尔康金鑫矿业（48%，锂）。

图表 2：国城矿业股权结构

资料来源：wind，华源证券研究所
注：参控股公司股权比例截至 2025 年报，其他数据截至 2026 年 6 月 11 日
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1.3.财务情况：钼矿为公司核心盈利资产

核心资产大苏计钼矿注入并表，公司盈利能力显著增强。2025 年公司实现归母净利润

10.8 亿元，相比往年大幅增长，主要原因包括：1）公司于 2025 年出售宇邦矿业 65%股权，

获得投资收益 7.76 亿元。2）公司收购国城实业 60%股权，核心资产大苏计钼矿利润并表。

2025 年国城实业实现净利润 11.46 亿元，按 60%股权计算增加上市公司归母净利润 6.88 亿

元。2026 年 Q1 公司实现归母净利润 3.5 亿元，核心资产大苏计钼矿注入并表后，剔除 25Q1

出售资产的一次性投资收益，公司盈利能力显著增强。

图表 3：公司 2020-2026Q1 营收及增速 图表 4：公司 2020-2026Q1 归母净利润

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

钼精矿为公司核心盈利产品。2025 年公司钼精矿/钛白粉/铅锌精矿及其副产品营收分别

为 24.4/13.8/9.5 亿元，占总营收比例分别为 51%/29%/20%，毛利分别为 17.2/-1.2/3.0 亿元，

占总毛利比例分别为 89%/-6%/16%。

图表 5：2021-2025 年公司各产品营收 图表 6：2021-2025 年公司各产品营收结构

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
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图表 7：2021-2025 年公司各产品毛利 图表 8：2021-2025 年公司各产品毛利结构

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

钼精矿盈利能力强，2025 年毛利率高达 70%。2025 年公司钼精矿/钛白粉/铅锌精矿及

其副产品毛利率分别为 70%/-9%/32%。

图表 9：2021-2025 年公司各产品毛利率

资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究所
注：公司 2021-2024 年整体毛利率不包含钼精矿产品，钼精矿 2023-2024 年毛利率数据来源于国城实业。

公司主要费用为管理费用和财务费用。2022-2025 年公司管理费用/销售费用/研发费用/

财务费用平均年度费用为 2.6/0.1/0.1/0.9 亿元，四项费用合计平均 3.7 亿元。2026Q1 公司管

理费用率/销售费用率/研发费用率/财务费用率分别为 7.9%/0.2%/0.7%/3.7%，四项费用率合

计 12.5%。
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图表 10：公司 2020-2025 年各项费用 图表 11：公司 2020-2026Q1 各项费用率

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

当前公司资产负债率相对较高，伴随核心盈利资产注入，公司资产负债率有望逐步改善。

公司资产负债率由 2020 年 32%逐步增长至 2025 年 70%，或主要由收购宇邦矿业和国城实

业，公司增加长期和短期借款所致。伴随核心盈利资产钼矿注入，公司经营性现金流或将大

幅提升，偿债能力增强，资产负债率有望逐步改善。

图表 12：2020-2026Q1 公司资产负债率

资料来源：wind，华源证券研究所
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2.钼：核心钼矿资产注入，打造盈利增长极

2.1.公司：收购高品位钼矿，有望增厚公司盈利

公司实现对国城实业 60%股权收购，核心钼矿实现并表。2025 年 12 月，公司以现金

31.68 亿元收购国城集团持有的国城实业 60%股权。国城实业拥有的大苏计钼矿是国内大型

钼金属矿山，资源品质、产能位于全国前列。截至 2025 年 6 月 30 日，大苏计矿区含矿石量

1.13 亿吨，钼金属量 13.20 万吨，平均品位 0.116%。当前国城实业正在办理采矿权变更手

续，拟扩大采矿范围并将生产规模由 500 万吨/年扩大到 800 万吨/年。

公司拟以现金收购国城实业剩余 40%股权，核心钼矿有望实现全资控股。2026 年 5 月，

公司发布公告称，拟以现金 23.68 亿元收购中信信托持有的国城实业 40%股权，交易完成后，

国城实业将成为公司全资子公司。

大苏计钼矿产销量和单位成本受原矿入选品位等因素影响。2023-2025 年大苏计钼矿实

现钼精矿产量分别为 8215/6984/7520 金属吨，销量分别为 8229/7015/7287 金属吨，

2023-2025 年钼精矿单位成本分别为 7.0/10.4/9.9 万元/金属吨。公司钼精矿历年产销量和单

位成本有所波动，主要受原矿入选品位影响，入选品位越低，单位成本越高，同时也影响产

出钼金属量。

图表 13：大苏计钼矿 2023-2025 年产销量 图表 14：大苏计钼精矿 2023-2025 年单位成本

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
注：2025 年单位成本使用“营业成本/销量”测算

大苏计钼矿盈利能力强，并表后有望大幅增厚公司盈利。2023-2025 年国城实业净利润

为 14.5/9.4/11.5 亿元，按 60%股权测算，2025 年为公司归母净利润贡献增量 6.88 亿元。伴

随后续 40%股权收购完成，公司将实现对大苏计钼矿全资控股，有望进一步增厚公司盈利。
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图表 15：国城实业 2023-2025 年营业收入 图表 16：国城实业 2023-2025 年净利润

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

大苏计钼矿收购完成后，公司钼金属产量位列国内前列。我国钼品位高于 0.1%的钼矿床

仅占总储量的 35%，国城实业的大苏计钼矿品位达 0.116%，属于较高品位。产量方面，2023

年、2024年中国钼金属产量为12.78万吨和13.37万吨，国城实业所占市场份额分别是6.42%

和 5.22%，是市场上重要的钼精矿供应商之一。国内目前市场生产钼精矿的公司主要为金钼

股份、洛阳钼业、鹿鸣矿业、紫金矿业、盛龙股份等。

图表 17：2023-2025 年国内主要钼精矿生产公司产量（万金属吨）

公司 2023 年钼金属产量 2024 年钼金属产量 2025 年钼金属产量

金钼股份 2.3 2.56 2.53

洛阳钼业 1.56 1.54 1.39

鹿鸣矿业 1.5 1.49 1.42

紫金矿业 0.8 0.9 1.15

国城矿业 0.82 0.7 0.75

盛龙股份 0.71 0.68 -

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.2.钼行业：供需格局偏紧，价格中枢有望上行

钼是全球稀缺的战略性矿产。根据中国地质调查局乌鲁木齐中心《“钼”之所及》显示，

钼在地壳中的平均含量约为 0.00011%。作为一种重要的不可再生的稀缺性战略资源，钼以

其独特的物理化学性能通过含钼不锈钢、含钼合金钢、钼金属及钼化工产品等形态最终可应

用于包括钢铁行业、石油化工、建筑工程、汽车与交通运输、船舶及海洋工程、医疗制药、

农业等传统行业。在国家推动新质生产力发展的背景下，钼的下游需求持续增长，应用领域

也进一步拓展到国防军工、航空航天、新能源、高端装备制造业、电子、芯片等众多新兴行

业，钼的应用领域不断拓展，战略性地位也在不断提升，许多国家将钼列为重要的战略性矿

产或关键矿产。

中国钼资源储量世界第一，占全球比例约 46%。根据美国地质调查局（USGS）数据，

2025 年全球钼金属储量为 1,700 万吨。2025 年，中国的钼资源储量为 780 万吨，占全球总
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量约 45.88%，位于世界第一，其他钼资源分布于美国、秘鲁、智利等国。2025 年全球钼矿

生产总量中，中国钼产量排名世界第一。根据国际钼协会（IMOA）公布数据，中国 2025 年

钼产量约为 13.7 万吨，较 2024 年同期增长约 1%。

钼供应增长空间有限。从供应端看，全球约 60%钼资源为伴生矿，海外以铜钼矿为主，

受铜矿品位下滑、新增大型矿源不足及开发难度大等影响，供应提升空间有限。根据国际钼

协会（IMOA）统计资料，2025 年全球钼产量为 30.51 万吨，同比增长 4%。中国是全球最大

钼生产与消费国，钼精矿供给总体稳定，但矿山面临环保约束、资源品位降低、新增产能释

放慢等压力。

钼具备高强度、高熔点、耐腐蚀等优异性能，应用场景广泛。我国钼消费主要用于钢铁

行业，钼常作为钢材冶炼的添加剂，制成的钢材被广泛用于输油管道、热交换管道、海上建

筑等高温、腐蚀性强的环境中。近年来，在国家推动新质生产力发展的背景下，钼的下游需

求出现结构性变化，应用领域进一步拓展到风电、新能源汽车、国防军工、航空航天、高端

装备制造业、电子电器等众多新兴行业。根据国际钼协会（IMOA）数据，2020 年至 2024

年我国钼消费持续增长，年均复合增长率 6.78%，2025 年钼消费达 15.32 万吨，较 2024 年

同比增长约 9%。

2024 年钢铁行业占钼需求总量 71%。钼的初级消费主要应用于钢铁行业各类钢种的添

加剂，以提高钢的强度、弹性限度、抗磨性及耐冲击、耐腐蚀、耐高温等性能，2024 年钢铁

行业占钼需求总量的 71%。其中，工程钢、不锈钢、工具钢等优特钢对钼的需求较大。根据

国际钼协会统计的全球钼终端应用领域分布情况，2024 年全球钼终端应用领域主要集中在化

工/石化、石油/天然气、机械工程、汽车等领域。

图表 18：2024 年全球钼终端应用领域分布情况

资料来源：国际钼协会（IMOA），华源证券研究所
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在供给端增量有限，需求端稳步增长背景下，钼供需格局或将偏紧。2023 年，历史新高

的钼价与缓慢的全球经济复苏共同抑制了下游对钼的需求，导致全球钼市场的供需缺口同比

缩小。2024 年，需求显著回升，全球钼供需缺口同比 2023 年有所扩大。2025 年，国内钼的

需求增长约 9%，欧洲等经济恢复缓慢，全球钼金属供求暂时处于平衡状态。

图表 19：2021-2025 年全球钼供需平衡（万金属吨）

名称 2025 年 2024 年 2023 年 2022 年 2021 年

全球钼总产量 30.51 29.02 28.46 26.21 26.37

全球钼消费量 30.47 29.41 28.57 28.64 27.86

缺口（供给-需求） 0.03 -0.39 -0.11 -2.44 -1.49

资料来源：国际钼协会（IMOA），华源证券研究所

钼供需格局偏紧，钼价中枢趋势上行。截至 2026 年 6 月 17 日，45%钼精矿价格为 5135

元/吨度，折合 23.1 万元/金属吨，较年初上涨 32%。

图表 20：钼精矿价格

资料来源：smm，华源证券研究所
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3.锂：锂行业进入上行周期，公司有望受益于量价
齐升

3.1.公司：参股党坝锂辉石矿，量增空间大

公司参股金鑫矿业，间接持有党坝锂辉石矿 48%股权。公司下属参股公司金鑫矿业拥有

马尔康党坝锂辉石矿采矿权 1宗，矿区面积 2.8336 平方公里，开采矿种包括锂矿、铌矿、钽

矿等，目前证载采矿许可证规模 100 万吨/年。矿区累计查明矿石量 8,425.5 万吨，Li2O 112.07

万吨，平均品位 1.33%。目前，金鑫矿业探矿权范围内尚有较大区域未进行勘查找矿工作，

后续将继续开展党坝矿区边深部勘查找矿工作，资源储量有望进一步扩大。不考虑收率等因

素影响，100 万吨/年采矿规模，1.33%氧化锂平均品位，对应约 3.29 万吨 LCE，公司权益碳

酸锂量为 1.58 万吨 LCE。

图表 21：马尔康党坝锂辉石矿资源量（截至 2025 年 12 月 31 日）

马尔康党坝锂辉石矿

矿石量（万吨） 8425.5

Li2O品位 1.33%

Li2O（万吨） 112.07

折合碳酸锂（万吨 LCE） 277

资料来源：公司公告，华源证券研究所

金鑫矿业正积极办理 500 万吨/年采矿许可证申请，远期量增空间较大。截至 2025 年末，

金鑫矿业已完成采矿许可证申请所需要的重要前置手续办理工作，已通过包括《四川省马尔

康市党坝锂矿资源储量核实报告》评审备案、《马尔康金鑫矿业有限公司四川省马尔康市党

坝锂矿矿产资源开发利用方案》专家审查以及《矿山地质环境保护与土地复垦方案》审查。

目前，马尔康党坝锂辉石矿 5000 吨/天选矿厂改扩建项目已进入试生产阶段。

国城锂业远期规划建设 20 万吨锂盐产能，一期 6万吨稳步推进中。依托上游锂矿资源

禀赋优势，公司积极延伸新能源产业链布局。公司下属控股子公司国城锂业位于四川省绵竹

市德阳-阿坝生态经济产业园，规划建设 20 万吨/年锂盐产能，其中一期 6万吨/年基础锂盐

项目正在稳步推进。截至 2025 年年末，国城锂业已开展相关基建工程，完成了包括转型酸化

工段基础及主体、净化工段基础及主体、硫酸钠工段基础及主体钢构安装、碳酸锂工段基础

及主体工程，以及配套分析检测站、行政综合楼等配套公辅主体封顶等工作。

3.2.锂行业：供紧需强，锂价进入上行周期

3.2.1.供给端：资本开支见顶回落，锂供给弹性减弱

锂行业资本开支见顶回落，新一轮资本开支周期或需要更高的锂价刺激。2020 年起新能

源汽车需求高增，碳酸锂供不应求，锂价一度涨至近 60 万元/吨，高利润的锂价驱动行业大

规模资本开支，国内样本锂盐企业资本开支由 2020 年 37 亿元大幅增长至 2023 年 211 亿元，

造成锂供给大幅增长，碳酸锂供过于求逐步过剩，锂价开始逐步下行，2025 年 6 月锂价一度
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跌破 6万元/吨，该锂价下大部分锂矿项目均处于亏损状态，各锂盐企业资本开支开始缩减，

国内样本锂盐企业 2025 年资本开支下滑至 154 亿元，锂行业资本开支逐步见顶回落，后续

供给弹性或将大幅减弱，新一轮资本开支周期或需要更高的锂价刺激。

图表 22：国内锂盐企业资本开支见顶回落

资料来源：wind，华源证券研究所

上一轮锂行业资本开支周期的新建和扩产项目集中于 2023-2025 年投产，预计 2026 年

锂供给弹性减弱，主要增量来源包括 2025 和 2026 年新项目的投产放量以及锂价回升背景下

部分锂矿产能利用率的回升。我们预计 2026-2028 年锂供给分别为 220/268/308 万吨 LCE，

同比增长 28%/22%/15%，供给弹性逐步减弱。

预计 26 年锂供给增量来源主要包括：

澳矿：1）格林布什 52 万吨锂精矿扩产项目放量；2）高锂价下，其他澳矿产能利用率回

升。

非洲：1）赣锋锂业马里 Goulamina 锂矿的爬产放量；2）海南矿业 Bougouni 锂矿的爬

产放量；3）其他非洲锂矿产能利用率提升。

南美：1）巴西 Sigma 锂矿扩产项目投产放量；2）紫金矿业 3Q 盐湖爬产放量；3）赣

锋锂业Mariana 盐湖爬产放量。

中国：1）大中矿业湖南鸡脚山锂矿和四川加达项目放量；2）藏格矿业麻米错盐湖 5万

吨项目投产；3）盐湖股份 4万吨扩产项目投产放量；4）紫金矿业湖南锂矿项目放量；5）新

疆有色集团大红柳滩锂矿项目放量。
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图表 23：2026-2028 年锂供给预测（万吨 LCE）

资料来源：各公司公告等，华源证券研究所

3.2.2.需求端：储能需求增长超预期，碳酸锂进入去库周期

单车带电量提升叠加出口需求增加，电车需求对锂需求的拉动有望维持高增。2026 年

1-4 月中国新能源汽车销量 431 万辆，同比增长 0.2%，主要受 1-2 月数据拖累，当前单月

销量同环比增长逐步修复，4月销量 134 万辆，同比增长 10%，环比增长 7%。同时高油价

下电车销量有望上修，我们预计 2026 年中国新能源汽车全年销量仍能维持 10%+增速。虽然

新能源汽车销量增速相比前期高位有所下滑，但单车带电量同比大幅提升，2026 年 1-4 月新

能源汽车单车平均带电量为 63.1kWh，同比增长 24.3%。出口方面，2026 年 1-4 月中国新

能源汽车出口量为 138.5 万辆，同比增长 117%。

图表 24：中国新能源汽车月度销量 图表 25：中国新能源汽车单车平均带电量提升

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：乘联分会&科瑞咨询，华源证券研究所

在国内电价市场化改革以及海外缺电等因素驱动下，国内外储能需求增长超预期。2025

年国内储能电芯产量达 529.4Gwh，同比增长 54%。2026 年 1-4 月，储能电芯产量 262Gwh，

同比增长 101%，储能成为锂需求的重要增长来源。

在储能需求增长超预期带动下，磷酸铁锂作为储能电芯正极材料，其排产也延续高增。

2026 年 4 月磷酸铁锂产量 46.6 万吨，同比增长 76.4%，环比增长 9.3%。
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图表 26：中国储能电芯月度产量 图表 27：中国磷酸铁锂月度产量

资料来源：smm，华源证券研究所 资料来源：smm，华源证券研究所

锂电需求强劲，碳酸锂持续去库。在锂电强劲需求下，碳酸锂月度供需供不应求，库存

持续去化。自 2025 年 8 月起，碳酸锂样本周度库存从高位的超 14 万吨持续去化。截至 2026

年 5月 28 日，碳酸锂样本周度库存为 9.9 万吨，或反映出需求的强现实。

图表 28：碳酸锂样本周度库存(吨）

资料来源：smm，华源证券研究所

3.2.3.供需平衡：格局转向紧平衡，锂价进入上行周期

碳酸锂供需迎来反转，格局由大幅过剩转向紧平衡，锂价进入上行周期。锂电需求增长

超预期下，碳酸锂需求增长的弹性或将高于供给弹性，我们预计 2026-2028 年全球碳酸锂需

求分别为 230/274/312 万吨，同比增长 33%/19%/14%，供给分别为 220/268/308 万吨，供

需缺口为 9.5/6.2/4.2 万吨，碳酸锂 2026 年供需或转向紧平衡，锂价迎来上行周期。
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图表 29：碳酸锂供需平衡

资料来源：smm，华源证券研究所
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4.其他金属：铅锌矿与钛白粉等传统业务经营稳健

公司铅锌矿等金属资源储量丰富。截至 2025 年末，公司下属三家子公司（东矿、金鹏

矿业、中都矿产）保有矿石量 1.34 亿吨，锌金属量 121.0 万吨，铅金属量 32.4 万吨，铜金

属量 1.1 万吨，金金属量 25.2 吨，银金属量 1579 吨。

图表 30：公司铅锌等金属资源量

保有矿石量 锌金属量 铅金属量 铜金属量 金金属量 银金属量

单位 万吨 万吨 万吨 万吨 吨 吨

东矿 12346 115.0 25.5 0.9 7.4 1380

金鹏矿业 90 2.8 2.6 1.6 52

中都矿产 992 3.2 4.3 0.2 16.2 147

合计 13429 121 32.4 1.05 25.235 1579

资料来源：公司公告，华源证券研究所

东矿（铅锌矿、硫铁矿）：正推进 285 万吨/年采矿扩建项目。公司下属全资子公司东矿

位于内蒙古自治区巴彦淖尔，该地区有色金属采选和冶炼形成了完整的产业链。东矿拥有东

升庙硫铁矿采矿权 1宗，矿区面积 1.3877 平方公里，采矿许可证证载规模为 350 万吨/年。

其多金属硫铁矿系大型锌硫矿床，开采矿种包括锌矿、铅矿、铜矿、硫铁矿等。2025 年东矿

正在开展 285 万吨/年采矿扩建项目并完成了项目安全设施设计工作，后续东矿将继续推进该

项目建设。

中都矿产（金矿）：35 万吨/年采选建设工程项目推进中。公司下属全资子公司中都矿

产拥有凤阳县江山--大王府整合区金铅锌矿采矿权 1宗，矿区面积 1.8753 平方公里，采矿

许可证证载规模为 35 万吨/年，采矿权内共保有矿石量 992.43 万吨，金金属量 16.226 吨。

截至 2025 年末，中都矿产 35 万吨/年采选建设工程项目尚处开发阶段，已完成包括项目可行

性研究报告评审、采选项目核准批复、安全设施设计评审等工作，其他开工前手续正在有序

办理中。

国城钛业（钛白粉）：20万吨钛白粉项目投产。公司下属全资子公司国城钛业位于内蒙

古自治区巴彦淖尔，主营产品为钛白粉等。国城钛业是公司资源循环利用及下游产业链延伸

的代表项目，该项目以东矿尾矿作为原料，对采选尾矿进一步充分利用，生产硫酸并提取有

价成分铁精粉，再利用硫酸生产钛白粉及其他副产品，通过探索“硫钛铁联产”循环经济模

式发展循环经济。该项目达产后将实现年产 20 万吨钛白粉的生产规模。面对钛白粉行业周期

性调整，2025 年国城钛业通过采购降本、渣矿混配、物流联运等措施实现降本增效，同时积

极拓展多元化销售渠道，逐步增强市场竞争力，为后续发展夯实基础。
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5.盈利预测与评级

钼矿：钼是全球稀缺的战略性矿产，钼供需格局处于紧平衡，钼价中长期有望上行，我

们假设 2026-2028 年 45%钼精矿价格为 5000/5500/6000 元/吨度。公司 2025 年收购国城实

业 60%股权，实现核心钼矿并表，有望增厚公司盈利。当前国城实业正在办理采矿权变更手

续，拟扩大采矿范围并将生产规模由 500 万吨/年扩大到 800 万吨/年，公司钼精矿远期产销

量有望维持增长。

锂矿：公司参股金鑫矿业，间接持有党坝锂辉石矿 48%股权，目前证载采矿许可证规模

100 万吨/年，正办理 500 万吨/年采矿权申请，公司未来权益锂产量增长空间或较大。在供紧

需强背景下，锂价有望进入上行周期，我们假设 2026-2028 年碳酸锂均价分别为 18/15/14

万元/吨。

铅锌矿及其副产品：我们假设 2026-2028 年锌均价为 2.3/2.4/2.4 万元/吨，铅均价为

1.65/1.65/1.65 万元/吨。

钛白粉：公司当前 20 万吨钛白粉产能爬坡中，2026 年硫酸价格上涨，成本支撑下，钛

白粉价格涨幅明显，我们假设 2026-2028 年钛白粉市场均价为 1.64/1.64/1.64 万元/吨。公司

钛白粉业务盈利情况有望大幅改善。

图表 31：公司盈利拆分与预测

单位 2025 2026E 2027E 2028E

钼精矿

营业收入 亿元 24.40 31.81 34.99 38.17

营业成本 亿元 7.24 7.24 7.65 8.74

毛利 亿元 17.16 24.57 27.34 29.43

毛利率 % 70% 77% 78% 77%

铅锌矿及其

副产品和其

他

营业收入 亿元 9.33 10.13 9.60 9.60

营业成本 亿元 6.64 5.72 5.80 5.89

毛利 亿元 2.69 4.42 3.80 3.71

毛利率 % 29% 44% 40% 39%

钛白粉

营业收入 亿元 13.78 19.24 21.81 24.37

营业成本 亿元 14.97 16.59 18.80 21.01

毛利 亿元 -1.19 2.65 3.00 3.36

毛利率 % -9% 14% 14% 14%

合计

营业收入 亿元 47.51 61.18 66.39 72.14

营业成本 亿元 28.86 29.55 32.26 35.65

毛利 亿元 18.65 31.63 34.14 36.49

毛利率 % 39% 52% 51% 51%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 19.6/24.4/30.0 亿元，同比增速分别为

+82.34%/+24.05%/+22.63%，当前股价对应的 PE分别为 21/17/14 倍；我们选取金钼股份、天华

新能、赣锋锂业、雅化集团和盛新锂能等其他钼锂上市公司为可比公司。公司收购核心资产大苏

计钼矿，大幅增厚公司盈利；同时公司参股金鑫矿业，实现锂矿布局，后续权益锂量增空间或较
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大。公司业务实现钼锂双轮驱动，成长空间大，未来盈利弹性可期，首次覆盖，给予“买入”评

级。

图表 32：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

2026/6/30 26E 27E 28E 26E 27E 28E

601958.SH 金钼股份 28.11 1.14 1.21 1.31 24.6 23.2 21.4

300390.SZ 天华新能 93.51 5.33 6.21 7.49 17.5 15.0 12.5

002460.SZ 赣锋锂业 65.40 3.31 4.00 4.89 19.7 16.4 13.4

002497.SZ 雅化集团 20.37 2.07 2.47 3.03 9.8 8.3 6.7

002240.SZ 盛新锂能 44.83 2.07 2.61 3.08 21.7 17.2 14.5

平均值 18.7 16.0 13.7

资料来源：wind、华源证券研究所。注：收盘价单位为元/股，EPS 单位为元/股，上述可比公司盈利预测来自 wind 一致预期。

6.风险提示

1）采矿权证办理进展不及预期风险。当前公司正在办理钼矿采矿权变更手续，拟扩大采

矿范围并将生产规模由 500 万吨/年扩大到 800 万吨/年。若办理进展不及预期，将影响公司

未来钼精矿产销量，从而影响公司业绩。

2）钼价大幅下跌风险。公司盈利主要来源于钼精矿，若钼价大幅下跌，公司业绩将受较

大影响。

3）锂价大幅下跌风险。公司参股金鑫矿业实现锂矿布局，若锂价大幅下跌，将影响公司

投资收益而影响公司整体业绩。
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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 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 907 1,352 1,226 973 营业收入 4,806 6,118 6,639 7,214

应收票据及账款 550 479 520 565 营业成本 2,872 2,955 3,226 3,565

预付账款 120 81 87 95 税金及附加 292 421 457 497

其他应收款 44 358 388 422 销售费用 12 12 12 12

存货 475 474 518 572 管理费用 264 337 312 325

其他流动资产 59 77 83 90 研发费用 42 38 41 45

流动资产总计 2,155 2,821 2,822 2,717 财务费用 154 130 113 95

长期股权投资 1,285 2,116 3,179 4,748 资产减值损失 -47 -61 -66 -72

固定资产 4,638 4,942 5,609 6,653 信用减值损失 1 -19 -21 -23

在建工程 1,421 2,239 2,783 3,026 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 1,075 1,052 1,038 1,024 投资收益 794 1,105 1,337 1,842

长期待摊费用 226 202 174 143 公允价值变动损益 -9 0 0 0

其他非流动资产 331 326 313 301 资产处置收益 0 1 1 1

非流动资产合计 8,976 10,878 13,097 15,894 其他收益 4 4 4 4

资产总计 11,131 13,698 15,919 18,611 营业利润 1,914 3,255 3,733 4,428

短期借款 1,118 982 844 703 营业外收入 1 1 1 1

应付票据及账款 1,349 1,442 1,651 1,914 营业外支出 53 50 50 50

其他流动负债 1,869 2,808 3,062 3,381 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 4,336 5,232 5,557 5,998 利润总额 1,863 3,206 3,684 4,379

长期借款 2,315 2,059 1,767 1,434 所得税 328 975 1,120 1,332

其他非流动负债 1,091 1,091 1,091 1,091 净利润 1,534 2,231 2,563 3,047

非流动负债合计 3,405 3,149 2,858 2,525 少数股东损益 458 268 128 61

负债合计 7,742 8,381 8,415 8,523 归属母公司股东净利润 1,076 1,963 2,435 2,986

股本 1,185 1,185 1,185 1,185 EPS(元) 0.91 1.66 2.05 2.52

资本公积 232 232 232 232

留存收益 1,185 2,844 4,902 7,427 主要财务比率

归属母公司权益 2,602 4,261 6,319 8,844 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 788 1,056 1,184 1,245 成长能力

股东权益合计 3,390 5,317 7,504 10,089 营收增长率 17.13% 27.31% 8.52% 8.65%

负债和股东权益合计 11,131 13,698 15,919 18,611 营业利润增长率 68.53% 70.03% 14.69% 18.63%

归母净利润增长率 138.48% 82.34% 24.05% 22.63%

经营现金流增长率 250.91% 167.35% -8.54% 11.75%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 40.24% 51.70% 51.42% 50.58%

税后经营利润 1,534 1,493 1,664 1,796 净利率 31.93% 36.46% 38.61% 42.24%

折旧与摊销 521 533 606 707 ROE 41.38% 46.07% 38.53% 33.76%

财务费用 154 130 113 95 ROA 9.67% 14.33% 15.30% 16.04%

投资损失 -794 -1,105 -1,337 -1,842 ROIC 23.07% 37.04% 35.31% 33.09%

营运资金变动 -340 812 335 434 估值倍数

其他经营现金流 18 1,059 1,291 1,797 P/E 37.68 20.67 16.66 13.58

经营性现金净流量 1,093 2,922 2,673 2,987 P/S 8.44 6.63 6.11 5.62

投资性现金净流量 1,080 -1,651 -1,880 -2,208 P/B 15.59 9.52 6.42 4.59

筹资性现金净流量 -1,555 -825 -919 -1,031 股息率 0.38% 0.75% 0.93% 1.14%

现金流量净额 618 445 -127 -252 EV/EBITDA 14 11 10 8

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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