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减持源于重组延续 碳酸锂产业化倒计时 

——西藏城投（600773）事件点评 

  2013 年 06月 12 日 

 强烈推荐/维持  

 西藏城投 事件点评 
 

事件： 

本公司于2013年 5月15日接到公司第一大股东上海市闸北区国有

资产监督管理委员会的通知，具体内容如下： 国资委于 2013 年 5

月 14 日，通过上海证券交易所大宗交易系统减持其所持有的西藏

城投 7077000 股，占本公司总股本的 1.2293%。 本次减持后，国

资委尚持有本公司股票 339764655 股，全部为无限售条件流通股。

占本公司总股本的 59.0171%，仍为本公司的第一大股东。 

主要观点： 

1．大股东减持源于重组延续，并非不看好公司未来发展 

大股东此次减持使得市场对此有所质疑，我们通过对公司历史梳理

发现，此次减持应该是当时借壳重组过程中的延续，在 2009 年 5

月 14 日公告的《西藏雅砻藏药股份有限公司重大资产出售、发行

股份购买资产暨关联交易报告书》中说明，“雅砻藏药为被投资公

司深圳市金珠南方贸易有限公司提供 650,000,000.00 元授信额

度担保,截至 2008 年 12 月 31 日，金珠南方银行借款余额为

519,451,272.11 元，其中：逾期借款 519,451,272.11 元”，为

了解决该问题，“2009 年 2 月 3 日，雅砻藏药与深圳市同成投资

有限公司、北京新联金达投资有限公司签定了《关于西藏雅砻藏药

股份有限公司资产转让之框架协议》、与上海市闸北区国有资产监

督管理委员会签订了《关于西藏雅砻藏药股份有限公司非公开发行

股份购买资产之框架协议》，根据协议约定，该项担保所涉全体债

权人同意，在雅砻藏药本次交易方案获得中国证监会核准的同时解

除雅砻藏药的担保责任，作为该项担保所涉全体债权人解除上述担

保的对价，闸北区国资委同意在获得雅砻藏药股份之日起 60 日

内，将通过本次发行后获得的全部股权中 3,000 万股或出售该等

股份所获收益以法律法规允许的方式向该项担保所涉全体债权人

支付”。 

2009 年 5 月 14 日，各方最终达成协议，“中国华融资产管理公

司深圳办事处等六家债权金融机构与金珠南方、雅砻藏药、闸北区

国资委、新联金达签署了《保证担保责任解除及债务偿还协议书》。 

闸北区国资委同意在其获得雅砻藏药股份之日起 36 个月后的 90 

日内，将其中的 3,000 万股依法支付给华融深圳办等六家债权金 
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融机构，作为其解除雅砻藏药保证担保责任的对价。各单位按其债权本金所占全体债权银行债权本金总额的

比例获得闸北区国资委支付的股份，相关税费由各方依法承担。 

债权银行各单位获得股份数具体见下表： 

表 1  债权机构股份统计表 

各债权金融机构 本金占本金债权总金额 

的比例(%) 

应受让的股份数 

（万股） 

中国华融资产管理公司深圳办事处 32.22 966.60 

东富资产管理有限公司 23.59 707.70 

中国建设银行股份有限公司深圳市分行上步支行 19.48 584.40 

中国信达资产管理公司深圳办事处 11.17 335.10 

中国民生银行股份有限公司深圳振业支行 6.92 207.60 

上海东兴投资控股发展公司 6.62 198.60 

合计 100.00 3,000.00 

资料来源：公司公告 

本次大股东减持 707.7 万股，应该是履行当年重组协议的第一笔转让，转让方应为上表列示中的东富资产管

理公司，据此推测，未来还应有其他股东转让行为。 

依据当年股份折算价计算，每股折算价格为 17.32 元，距离目前股价 10.85 有较大的距离，从成本角度考虑，

以上各公司并没有减持的动力，且上述公司为资产管理公司和银行，并没有特别的资金压力，从公司未来发

展的角度考虑，公司碳酸锂业务即将进入工业化阶段，未来前景十分诱人，已有部分机构与公司有过沟通并

对公司未来发展给予充分肯定，因此，即使未来大股东还会有几笔类似的减持行为，也只是当年重组的延续，

并非大股东不看好公司未来的发展，股份接收方从成本和公司未来发展前景考虑也不会在目前位臵减持。 

2、碳酸锂产业化进入倒计时 

公司一期产能今年部分达产，预计产量在 800-1000 吨左右，随着今年一期产能建设完成，预计明年碳酸锂

产量有望达到 2500 吨，后年进入产量大规模释放阶段。 

表 2：矿业公司产能及产量规划表（单位：吨） 

工期 产品 产能 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

一期 

碳酸锂 5,000 1,000 2,500 5,000 5,000 5,000 5,000 

氯化钾 25,000 5,000 12,500 25,000 25,000 25,000 25,000 

碱式碳酸镁 25,000 5,000 12,500 25,000 25,000 25,000 25,000 

硼砂 7,500 1,500 3,750 7,500 7,500 7,500 7,500 

二期 

碳酸锂 15,000   7,500 15,000 15,000 15,000 

氯化钾 75,000   37,500 75,000 75,000 75,000 

碱式碳酸镁 75,000   37,500 75,000 75,000 75,000 

硼砂 22,500   11,250 22,500 22,500 22,500 

三期 
碳酸锂 20,000     10,000 20,000 

氯化钾 100,000     50,000 100,000 
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碱式碳酸镁 100,000     50,000 100,000 

硼砂 30,000     15,000 30,000 

合计 

碳酸锂 40,000 1,000 2,500 12,500 20,000 30,000 40,000 

氯化钾 200,000 5,000 12,500 62,500 100,000 150,000 200,000 

碱式碳酸镁 200,000 5,000 12,500 62,500 100,000 150,000 200,000 

硼砂 60,000 1,500 3,750 18,750 30,000 45,000 60,000 

资料来源：东兴证券 

价格假设：工业级碳酸锂（含量大于 99%）市场报价 43600，氯化钾市场报价 3100，碱式碳酸镁市场报价 4000，十水硼砂市

场报价 3000，以上为含税报价，其中氯化钾增值税率 13%，其他为 17%。 

表 3：矿业公司收入预测表（单位：万元） 

工期 产品 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

一期 

碳酸锂 3,726 9,316 18,632 18,632 18,632 18,632 

氯化钾 1,372 3,429 6,858 6,858 6,858 6,858 

碱式碳酸镁 1,709 4,274 8,547 8,547 8,547 8,547 

硼砂 385 962 1,923 1,923 1,923 1,923 

二期 

  

碳酸锂   27,949 55,897 55,897 55,897 

氯化钾   10,288 20,575 20,575 20,575 

碱式碳酸镁   12,821 25,641 25,641 25,641 

硼砂   2,885 5,769 5,769 5,769 

三期 

  

碳酸锂     37,265 74,530 

氯化钾     13,717 27,434 

碱式碳酸镁     17,094 34,188 

硼砂     3,846 7,692 

合计 

碳酸锂 3,726 9,316 46,581 74,530 111,795 149,060 

氯化钾 1,372 3,429 17,146 27,434 41,150 54,867 

碱式碳酸镁 1,709 4,274 21,368 34,188 51,282 68,376 

硼砂 385 962 4,808 7,692 11,538 15,385 

收入总和   7,192 17,980 89,902 143,844 215,766 287,688 

资料来源：东兴证券 

成本测算：公司 1 期产能 5000 吨，成本主要包括两部分，一部分是固定资产投资折旧，主要包括盐田建设和输水管道建设，

预计投资额为 2.5 亿，按照 10 年摊销计算，每年折旧为 2500 万，每吨计入成本为 5000 元；第二部分是运营成本，主要是人

工、输卤和运输费用，人工成本大约在 2000 元/吨，输卤成本为 1500 元/吨，运输到咸阳的下游产业园成本为每吨 1000 元左

右，直接生产成本合计大约在 9500 元左右。2、3 期扩产后，随着规模扩大和工艺流程的稳定，成本有望继续降低，我们在此

保守按照成本不变计算。公司未来随着太阳能系统建设，成本有望有较大幅度降低，我们再次暂时不考虑这点。 

费用率：按照行业平均费用率 8.5%计算； 

所得税率：按照西藏自治区 15%所得税率计算： 

表 4：矿业公司利润预测表（单位：万元） 
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入 7,192 17,980 89,902 143,844 215,766 287,688 

营业成本 2,100 5,250 26,250 42,000 63,000 84,000 

其中：折旧 500 1,250 6,250 10,000 15,000 20,000 

输卤 150 375 1,875 3,000 4,500 6,000 

运输成本 1,250 3,125 15,625 25,000 37,500 50,000 

劳务成本 200 500 2500 4000 6000 8000 

销售及管理费用 611 1,528 7,642 12,227 18,340 24,453 

财务费用 500 1,500 2,000 2,500 2,500 2,000 

净利润 3,981 9,702 54,011 87,117 131,926 177,234 

所得税 597 1,455 8,102 13,068 19,789 26,585 

税后净利润 3,384 8,247 45,909 74,050 112,137 150,649 

资料来源：东兴证券 

3、碳酸锂价格进入爆发上涨周期，公司业绩弹性空间巨大 

从碳酸锂行业目前的形势来看，新能源汽车在特斯拉的带动下出现明显的放量趋势，以储能为代表的新兴需

求也进入投资者的预期之中，未来随着下游需求的爆发，碳酸锂价格将进入爆发上涨周期，目前的碳酸锂价

格远远未反应真正的价值需求，这点市场目前仍然预期不足，我们相信未来碳酸锂价格有望冲击 10 万元。

（具体可见我们碳酸锂系列深度报告） 
 

图 1  碳酸锂未来价格趋势图 

 

资料来源：亚洲金属网，东兴证券研究所 

 

我们预测公司 2013-2017 年 EPS 分别为：0.23、0.27、0.46、0.60、0.79，其中碳酸锂业务对 EPS 的贡献分

别为：0.03、0.08、0.29、0.44、0.62，由于公司看点是碳酸锂业务爆发，我们以 2015 年碳酸锂业务贡献

占比超过 50%（64.64%）的时点作为估值基准，对地产业务给予 15 倍 PE ,对碳酸锂业务给予 50倍 PE，公司

合理定价为 17.15 元，与我们此前给公司的目标价 17.3 元基本一致。 

http://www.hibor.com.cn


 

东兴证券事件点评 
西藏城投（600773）：减持源于重组延续 碳酸锂产业化倒计时 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 5  公司业绩对碳酸锂价格弹性测算表 

碳酸锂价格 2013 2014 2015 2016 2017 

43600 0.23  0.27  0.46  0.60  0.79  

50000 0.23  0.29  0.55  0.75  1.01  

60000 0.24  0.31  0.69  0.98  1.35  

70000 0.26  0.34  0.83  1.20  1.70  

80000 0.27  0.37  0.97  1.43  2.04  

90000 0.28  0.40  1.11  1.66  2.38  

100000 0.29  0.43  1.25  1.89  2.72  

资料来源：东兴证券 

从碳酸锂价格对公司业绩弹性测算来看，公司业绩随着碳酸锂放量和价格上涨将出现爆发性增长的可能，如

果 2015 年碳酸锂价格上涨到6 万，则碳酸锂业务能够贡献 0.53 元，地产业务贡献 0.16 元，按照上述估值，

公司合理股价为 28.9，我们在此仅仅是大胆假设未来行业和公司可能出现的理想状况，公司业绩弹性巨大的

体现。 

从谨慎的角度出发，我们依旧按照目前碳酸锂价格给予公司估值，公司合理价格为 17.3 元，维持“强烈推

荐”的评级。 

表 6  公司业绩预测表 

 
2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2,920.76  747.36  894.02  1,084.11  1,893.76  

增长率（%） 237.80% -74.41% 19.62% 21.26% 74.68% 

净利润（百万元） 376.04  101.03  150.27  202.66  533.35  

增长率（%） 234.38% -73.13% 48.73% 34.87% 163.17% 

净资产收益率（%） 26.57% 8.61% 10.20% 11.00% 16.30% 

每股收益(元) 0.51  0.18  0.23  0.27  0.46  

PE 21.27  60.28  47.94  40.56  23.80  

PB 5.68  5.33  4.89  4.46  3.88  

资料来源：东兴证券 

4、风险提示 

公司碳酸锂工业化技术路线低于预期 

公司碳酸锂产能建设进程低于预期 

碳酸锂价格出现下跌 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 7953 8190 4243 9721 5026 营业收入 2921 747 894 1084 1894 

货币资金 1171 888 2796 8040 2547 营业成本 2087 468 555 640 909 

应收账款 34 12 13 16 28 营业税金及附加 207 80 63 76 133 

其他应收款 351 181 216 262 458 营业费用 31 12 11 16 30 

预付款项 0 0 0 0 0 管理费用 65 39 20 24 42 

存货 6398 7109 1217 1403 1993 财务费用 62 33 45 58 70 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -0.11 1.08 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合

计 

435 445 514 633 790 公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 301 319 301 301 301 投资净收益 1.68 -2.31 0.00 0.00 0.00 

固定资产 7.18 6.50 93.72 212.95 370.18 营业利润 470 112 200 270 711 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 22.52 28.27 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资

产 

0 0 0 0 0 营业外支出 0.63 0.04 0.00 0.00 0.00 

资产总计 8388 8635 4757 10354 5816 利润总额 492 140 200 270 711 

流动负债合计 3643 4551 4552 4578 4659 所得税 116 39 50 68 178 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 376 101 150 203 533 

应付账款 462 138 167 193 274 少数股东损益 84 0 20 49 271 

预收款项 337 306 306 306 306 归属母公司净利

润 

292 101 130 154 262 

一年内到期的

非流动负债 

910 1282 1282 1282 1282 EBITDA 538 150 258 359 824 

非流动负债合

计 

3511 2906 -1097 4303 -797 EPS（元） 0.51 0.18 0.23 0.27 0.46 

长期借款 3508 2903 -1097 4303 -797 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 7154 7457 3455 8881 3862 成长能力      

少数股东权益 134 5 25 73 344 营业收入增长 237.8% -74.4% 19.62% 21.26% 74.68% 

实收资本（或

股本） 

576 576 576 576 576 营业利润增长 385.7% 385.7% 79.17% 34.87% 163.17% 

资本公积 8 0 0 0 0 归属于母公司净

利润增长 

244.7% 244.7% 29.06% 18.19% 70.44% 

未分配利润 450 521 612 720 904 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

1101 1173 1277 1400 1610 毛利率(%) 29% 37% 38% 41% 52% 

负债和所有者

权益 

8388 8635 4757 10354 5816 净利率(%) 13% 14% 17% 19% 28% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3% 1% 3% 1% 5% 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 27% 9% 10% 11% 16% 

经营活动现金

流 

-51 -471 6088 82 -70 偿债能力      

净利润 376 101 150 203 533 资产负债率(%) 85% 86% 73% 86% 66% 

折旧摊销 5.12 4.69 0.00 30.77 42.77 流动比率 2.18 1.80 0.93 2.12 1.08 

财务费用 62 33 45 58 70 速动比率 0.43 0.24 0.66 1.82 0.65 

应付帐款的变

化 

0 0 30 26 81 营运能力      

预收帐款的变

化 

0 0 0 0 0 总资产周转率 0.34 0.09 0.13 0.14 0.23 

投资活动现金

流 

0 0 -89 -150 -200 应收账款周转率 95 33 71 75 87 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.55 2.49 5.86 6.02 8.11 

长期投资 301 319 301 301 301 每股指标（元）      

投资收益 2 -2 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.51 0.18 0.23 0.27 0.46 

筹资活动现金

流 

0 0 -4090 5311 -5222 每股净现金流(最

新摊薄) 

0.29 -0.49 3.31 9.11 -9.54 

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

1.91 2.04 2.22 2.43 2.80 

长期借款 3508 2903 -1097 4303 -797 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 21.27 60.28 47.94 40.56 23.80 

资本公积增加 0 -8 0 0 0 P/B 5.68 5.33 4.89 4.46 3.88 

现金净增加额 -51 -471 1908 5243 -5492 EV/EBITDA 17.66 63.79 14.09 10.56 5.08  
资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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