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资料来源：Wind 

 精矿产量下降影响利润，盐湖项目持续推进 

西藏珠峰(600338) 
发布 18 年三季报，三季度单季业绩同比下降 

公司于 10月 26 日发布 18 年三季报：2018 年前三季度实现营业收入 15.70

亿元，同比下降 11.42%；实现归母净利润 7.69 亿元，同比下降 6.76%；
EPS 为 1.18 元。18 年第三季度实现营业收 4.64 亿元，同比下降 22.89%；
归母净利润 2.39 亿元，同比下降 6.23%。由于公司精矿产量有所下滑，业
绩略低于我们此前预期；公司矿山采选盈利水平较高，境外锂资源项目顺
利推进，预计 18-20 年 EPS 为 1.60/1.78/1.98 元，维持公司“增持”评级。 
 

塔国旱灾等因素拖累，精矿产量下降导致营收下滑  

根据三季报，报告期内公司矿山营收和成本等有所下滑，主要是因为期间
精矿产量和发运量下降所致。据中报，18 年年初公司矿山所在地塔国出现
较为严重的干旱灾害，对公司的生产形成较为不利影响，公司通过水库修
缮和改造应对气候问题。公司预计下半年矿山的生产经营将逐步恢复正常，
我们认为四季度公司的产量有望回归至计划水平。 

 

锌价三季度环比下滑，销售毛利率水平受影响 

据亚洲金属网数据，三季度期间的锌价环比下降约 10%；受到价格下滑等
因素的影响，公司三季度内的销售毛利率为 67.42%，环比下降 7.96 个百
分点。根据半年报披露，公司为提高采矿效率，强化开拓探矿工程施工、
增加采矿人员，同时正在推进实施选矿厂的提质增效技改工程；公司预计
通过技改工程，将逐步提高选矿能力和回收率等指标，从而进一步增加生
产效益。我们认为公司毛利率水平受到价格影响下滑，后续有望通过效率
提升得到改善。 

 

阿根廷盐湖项目正常推进，卤水产品有望逐步放量 

据三季报，联营公司 NNEL 在阿根廷的盐湖项目正常推进，项目开发所需
《可行性研究报告》已编制完毕，正向当地政府申请扩产（至年产不低于
2 万吨富锂卤水）的环评许可等生产许可。公司此前通过持股 45%的 NNEL

公司，完成收购加拿大创业板公司 Lithium X 100%股权；据中报，公司预
计 2018 年底前后，将会有 2000 吨 LCE 的富锂卤水产品实现产销。我们
认为通过资源收购和项目建设，公司已经成功在锂上游实现布局突破。 

 

海外矿山和盐湖项目推进，维持“增持”评级 

由于三季度精矿产量下降，全年产量假设有所下调。预计公司 18-20 年营
收分别为 23.65、26.64、34.57 亿元，归属母公司净利润为 10.43、11.65、
12.94 亿元，净利润预测较此前调整幅度分别为-7.12%、-2.10%、-1.67%，
对应 PE 为 13、12、11 倍。参考可比公司 2018 年平均 PE 水平 14 倍，
给予公司 18 年 14-16 倍 PE 区间，对应公司目标价格为 22.40-25.60 元，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：铅锌等金属价格下跌，矿山开采和产出量不及预期。 

 

  

  

总股本 (百万股) 653.01 

流通 A 股 (百万股) 653.01 

52 周内股价区间 (元) 19.40-46.92 

总市值 (百万元) 13,622 

总资产 (百万元) 4,365 

每股净资产 (元) 3.35  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,477 2,467 2,365 2,664 3,457 

+/-%  (0.99) 67.02 (4.13) 12.67 29.74 

归属母公司净利润 (百万元) 650.26 1,114 1,043 1,165 1,294 

+/-%  306.31 71.26 (6.33) 11.70 11.05 

EPS (元，最新摊薄) 1.00 1.71 1.60 1.78 1.98 

PE (倍) 20.95 12.23 13.06 11.69 10.53  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 公司前三季度业绩指标对比 

 

2016 前三季度 2017 前三季度 2018 前三季度 

营业收入/亿元 10.65  17.72  15.70  

归母净利润/亿元 4.49  8.24  7.69  

毛利率/% 67.60  71.54  71.52  

净利润率/% 41.86  46.49  48.95  

ROE（加权） /% 52.56  50.79  37.10  

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表2： 公司主要盈利假设一览 

项目  单位  2018E 2019E 2020E 

锌精矿价格 万元 /吨 1.70 1.60 1.50 

铅精矿价格 万元 /吨 1.35 1.35 1.35 

锌金属产量 万吨  8.29 10.27 10.61 

铅金属产量 万吨  5.10 6.32 6.53 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值指标（截止 18.10.26）单位：亿元 

代码  公司  市值  净利润 18E 对应 PE 

600497 驰宏锌锗 217.91 13.02 17 

000060 中金岭南 151.35 12.92 12 

000408 藏格控股 219.52 16.05 14 

平均     14 

600338 西藏珠峰 136.22 10.43 13 

注：除西藏珠峰为华泰有色预测外，其余均为 Wind 一致预期数据。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表4： 西藏珠峰历史PE-Bands  图表5： 西藏珠峰历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 745.17 1,839 2,260 3,490 5,175 

现金 398.36 1,356 1,783 2,941 4,411 

应收账款 125.08 135.90 178.18 187.51 240.42 

其他应收账款 19.53 122.59 71.98 90.47 122.40 

预付账款 42.33 33.88 35.03 43.86 70.08 

存货 143.30 133.72 138.24 173.10 276.59 

其他流动资产 16.57 57.65 53.36 54.05 54.54 

非流动资产 1,202 1,396 1,398 1,384 1,220 

长期投资 1.17 1.20 1.20 1.20 1.20 

固定投资 875.70 960.04 1,087 1,131 1,063 

无形资产 2.27 1.78 1.64 1.50 1.35 

其他非流动资产 322.99 432.81 308.32 250.48 153.89 

资产总计 1,947 3,235 3,658 4,874 6,395 

流动负债 644.86 1,248 625.63 676.39 904.18 

短期借款 0.00 711.80 0.00 0.00 0.00 

应付账款 161.37 284.65 294.27 368.49 588.78 

其他流动负债 483.49 251.87 331.35 307.91 315.41 

非流动负债 3.66 282.99 285.55 285.06 284.53 

长期借款 0.00 282.99 282.99 282.99 282.99 

其他非流动负债 3.66 0.00 2.56 2.08 1.55 

负债合计 648.52 1,531 911.17 961.45 1,189 

少数股东权益 1.06 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 653.01 653.01 653.01 653.01 653.01 

资本公积 22.36 22.36 22.36 22.36 22.36 

留存公积 965.27 1,687 2,072 3,237 4,531 

归属母公司股东权益 1,298 1,704 2,747 3,912 5,206 

负债和股东权益 1,947 3,235 3,658 4,874 6,395  

 

 

会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,477 2,467 2,365 2,664 3,457 

营业成本 441.56 676.98 699.87 876.37 1,400 

营业税金及附加 84.58 156.54 147.24 165.89 241.97 

营业费用 108.21 135.02 113.78 128.19 176.29 

管理费用 107.33 124.19 120.60 135.88 176.29 

财务费用 (15.26) (13.46) (16.23) (75.62) (130.02) 

资产减值损失 (3.21) 0.43 6.81 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (3.35) 4.53 (0.10) 0.00 0.00 

投资净收益 18.91 18.82 (5.11) 0.00 0.00 

营业利润 769.11 1,410 1,287 1,434 1,592 

营业外收入 1.61 0.35 0.01 0.00 0.00 

营业外支出 4.72 40.72 3.97 0.00 0.00 

利润总额 765.99 1,370 1,283 1,434 1,592 

所得税 118.67 256.50 240.33 268.44 298.09 

净利润 647.33 1,113 1,043 1,165 1,294 

少数股东损益 (2.93) (0.34) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 650.26 1,114 1,043 1,165 1,294 

EBITDA 831.75 1,503 1,394 1,506 1,626 

EPS (元，基本) 1.00 1.71 1.60 1.78 1.98  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (0.99) 67.02 (4.13) 12.67 29.74 

营业利润 284.04 83.35 (8.71) 11.35 11.05 

归属母公司净利润 306.31 71.26 (6.33) 11.70 11.05 

获利能力 (%)      

毛利率 70.10 72.55 70.40 67.11 59.49 

净利率 44.03 45.15 44.11 43.73 37.43 

ROE 50.11 65.35 37.97 29.78 24.85 

ROIC 88.33 87.85 86.03 91.64 115.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.30 47.33 24.91 19.73 18.59 

净负债比率 (%) 0.04 64.96 31.06 29.43 23.81 

流动比率 1.16 1.47 3.61 5.16 5.72 

速动比率 0.93 1.37 3.39 4.90 5.42 

营运能力      

总资产周转率 0.94 0.95 0.69 0.62 0.61 

应收账款周转率 9.02 17.41 14.05 13.47 14.98 

应付账款周转率 2.39 3.04 2.42 2.64 2.93 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.00 1.71 1.60 1.78 1.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 1.66 1.92 1.86 2.05 

每股净资产(最新摊薄) 1.99 2.61 4.21 5.99 7.97 

估值比率      

PE (倍) 20.95 12.23 13.06 11.69 10.53 

PB (倍) 10.50 7.99 4.96 3.48 2.62 

EV_EBITDA (倍) 15.88 8.79 9.47 8.77 8.12  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 579.23 1,087 1,257 1,216 1,341 

净利润 647.33 1,113 1,043 1,165 1,294 

折旧摊销 77.91 106.57 123.23 147.90 163.91 

财务费用 (15.26) (13.46) (16.23) (75.62) (130.02) 

投资损失 (18.91) (18.82) 5.11 0.00 0.00 

营运资金变动 (127.63) (90.05) 47.95 (22.18) (10.81) 

其他经营现金 15.79 (10.37) 53.37 1.16 24.07 

投资活动现金 (413.99) (524.40) (128.59) (135.10) (1.06) 

资本支出 436.92 450.82 130.83 130.83 0.00 

长期投资 32.79 (1.90) (5.00) 2.50 (0.42) 

其他投资现金 55.72 (75.49) (2.76) (1.77) (1.47) 

筹资活动现金 109.89 (315.83) (700.72) 76.48 130.45 

短期借款 (32.00) 711.80 (711.80) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 282.99 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 141.89 (1,311) 11.08 76.48 130.45 

现金净增加额 292.70 212.05 427.24 1,158 1,470  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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