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Table_First|Table_Summary  

 

西部矿业（601168）\有色金属 

——铜戈铅锌铸骑，气吞“万锂”如虎 

投资要点： 

 扩建并购双管齐下，基本金属量价齐升 

公司两大矿山扩建工程建成投产。青海锡铁山新增开采量132万吨/年，扩

产后选矿能力达到282万吨/年，加上公司收购母公司旗下大梁矿业，未来

铅锌矿产出将持续提升。玉龙铜矿选矿能力将达到200万吨/年，也将显著

增加铜矿产出。长远来看，远期1800万吨/年项目规划将使玉龙铜矿有潜力

成为国内最大的单体铜矿山。另一方面，受益于全球经济回暖，铜、铅、

锌的需求有基本保障，鉴于全球性的矿山罢工和环保等问题，供给端的增

长或将显著放缓，供需格局的优化将维持金属价格缓慢上涨的趋势。 

 青海盐湖锂开发从0到1，进入快速复制阶段 

青海盐湖资源丰富，锂资源储量占国内77%。2010年左右，高镁锂比盐湖提

锂技术获得突破。2016年在锂价飙升背景下，青海锂业和蓝科锂业都实现

了收入和利润的暴增。我们认为青海盐湖提锂已经实现了从0到1的突破，

进入快速复制阶段，主要原因在于技术积累的量变到质变已经发生、锂价

大涨后利润驱动和青海省政府的大力整合。在新能源汽车带动下，未来几

年全球对锂产品的需求将保持在年均11%的增速水平。供给端虽然有比较多

的项目规划，但不会大幅放量，因此锂价将缓步向下，从而为盐湖提锂的

放量带来丰厚利润。在注入青海锂业100%股权和锂资源公司27%股权后，公

司锂业务发展值得看好。 

 投资建议 

不考虑此次对大梁矿业和青海锂业的收购，预计公司2017、2018和2019年

净利润分别达到8.53亿、10.59亿和11.04亿，对应PE22.4X、18.1X和17.33X。

看好未来在基本金属和锂电行业的持续发展，首次覆盖，给予“推荐”评

级。 

 风险提示 

1）经济复苏不及预期；2）公司扩产不及预期；3）碳酸锂供给过剩 

Table_First|Table_Summary|Table_Excel1 

财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 26,767.02 27,776.05 31,552.98 33,107.92 34,409.62 

增长率（%） 10.39% 3.77% 13.60% 4.93% 3.93% 

EBITDA（百万元） 1,003.63 1,151.17 2,194.59 2,723.89 2,883.84 

净利润（百万元） 30.37 99.80 852.98 1,058.91 1,104.24 

增长率（%） -89.53% 228.60% 754.68% 24.14% 4.28% 

EPS（元/股） 0.01 0.04 0.36 0.44 0.46 

市盈率（P/E） 630.06 191.74 22.43 18.07 17.33 

市净率（P/B） 1.68 1.67 1.55 1.43 1.32 

EV/EBITDA 26.23 24.22 13.32 10.76 10.20 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. 西部地区资源龙头，战略布局双驱 

1.1. 区域资源龙头 

公司的矿产集中在国内西部地区，截止 2016 年底，公司总计拥有的有色金属矿

产保有资源储量为铅 156.26万吨，锌 242.56万吨，铜 684.44万吨，钼 36.33万吨，

银 2,268.86 吨和金 17.63吨，主要矿产品锌铅铜钼分别占全国的 1.6%、2.2%、6.9%

和 8.4%。横向比较来看，西部矿业相比主营为铜的江西铜业，铜资源储量接近江铜

的 70%，在铅锌方面储量则与中金岭南相当，是名副其实的矿产资源龙头。 

1.2. 公司经营稳健，业绩稳步增长 

 主营业务四大板块，矿山冶炼贡献主要利润 

公司业务主要分矿山板块，冶炼板块，贸易板块和金融板块，在统计中矿山冶炼

合并。三年的经营数据可以看到，矿山冶炼板块是公司的主要业绩来源。以 2016年

为例，占公司收入超过八成的贸易板块毛利则持续为负，2016 年基本金属的普遍涨

价也使得公司贸易板块大幅减亏；相比而言，采选冶炼板块营收 44.89亿元，占公司

总收入的 16.2%，而该板块的毛利则达到 14.57亿元，占公司毛利总额的 89.6%。 

 

图表 1：公司主要矿产品种  图表 2：公司近三年毛利结构（百万） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 3：公司近三年营收结构（百万）  图表 4：公司近三年毛利结构（百万） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

品种 单位 西部矿业 全国 占比

锌 万吨 242.56 14985.2 1.6%

铅 万吨 156.26 7191.8 2.2%

铜 万吨 684.44 9910.2 6.9%

钼 万吨 36.33 430 8.4%
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 内外兼修，公司经营持续改善 

由于大宗商品的普遍下跌，公司 2015年毛利率和净利率分别下降了 1.1 和 1个

百分点，2016 年大宗商品价格筑底回升，公司的毛利率上升 1 个百分点，净利率同

比变化不大，主要原因是 2016 年公司计提了 4 亿的资产减值损失。另一方面公司的

三费占比逐年下降，管理费用率从 2014 年的 15.1%下降到 2015 年的 9.7%，2016 年

进一步下降至 9.5%，体现出公司“ 精干高效、扁平直线” 管理理念的改革成效。 

1.3. 内生+外延，持续发力矿产资源 

公司未来将通过现有矿山的技改扩建以及并购矿产项目持续增加矿产品产量并

增厚资源储量。主要项目有锡铁山铅锌矿的扩建，玉龙铜矿的二期项目以及近期定

增收购大梁矿业和青海锂业 100%的股权。 

2. 基本金属：矿产+冶炼同步推进 

2.1. 矿业内生：锡铁山和玉龙扩产放量 

 公司经营七大矿山，夏塞银和赛什塘停产 

公司全资持有或控股并经营的矿山有七座，其中铅锌矿有两座，分别是青海锡铁

山铅锌矿和四川呷村银多金属矿；铜矿山三座，分别是青海赛什塘铜矿、内蒙古获各

琦铜矿和西藏玉龙铜矿，另外两座分别是双利铁矿和夏塞银矿。 

目前夏塞银多金属矿已经停产；四川鑫源矿业有限公司 2016 年营收 3.26 亿元，

主营矿山是呷村银多金属矿山，产品以铅锌为主合计约 4万吨左右；铅锌矿的另一大

产地是锡铁山铅锌矿，当前每年仍有 7万吨左右的产出。铜矿的产出来自于两大矿山，

赛什塘已经停产，主力矿山是获各琦铜矿和玉龙铜矿，产量分别在 3万吨和 1万吨左

右。 

图表 5：毛利率略有回升，净利率筑底  图表 6：三费占比持续下降 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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 2016铅锌矿产出下降，2017 恢复性增长 

2016 年，公司铅锌矿的产量持续下降，除了矿山关停，在产矿山的停产检修也

对产出有所影响。铜精矿的增量主要来自于玉龙铜矿的建成投产。2017 年，公司计

划开采铅精矿、锌精矿和铜精矿分别达到 4.79 万吨、7.79 万吨和 6.09 万吨，同比

分别增加 3318吨、1.1万吨和 1.74 万吨。 

 短期看锡铁山扩产，长期看玉龙铜业二期工程 

锡铁山 132 万吨/年的选矿产能有望在 2017 年建成投产并逐步放量，最终扩产

增幅将达到 88%，铅锌矿产量有望从 12.5万吨增加到 20万吨左右。另外，玉龙铜矿

新增的 100 万吨/年选矿产能也已经建成投产。长远来看，玉龙铜业二期工程 1800

万吨/年的建设将为公司带来接近 40万吨的铜精矿增量，考虑到项目的地理位置和建

设周期，我们预计三年内无法实现投产。 

2.2. 矿业外延：定增收购大梁矿业 

公司于 2017 年 4 月 12 日发布最新定增预案，其中包括以 10.6 亿元收购大梁矿

业 100%的股权。其中 10.1亿通过定向发行股份的方式，另外 4935.49万元通过现金

方式支付。本次交易前，公司接受西矿集团委托对大梁矿业进行管理，2015年、2016

年托管费用均为 100万元；本次交易完成后不再产生受托管理的关联交易。 

图表 9：收购大梁矿业 100%股权 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 7：公司近三年营收结构（百万）  图表 8：公司矿产数据 

 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

拥有矿山 持股比例 主要产品

青海锡铁山铅锌矿 100% 150 万吨/年 铅锌

青海赛什塘铜矿 51% 75 万吨/年 铜

内蒙古获各琦铜矿 100% 300 万吨/年 铜

内蒙古双利铁矿 50% 200 万吨/年 铁

四川呷村银多金属矿 76% 70 万吨/年 铅锌

四川夏塞银多金属矿 58% 13.5 万吨/年 银

西藏玉龙铜矿 58% 100 万吨/年 铜

选矿能力
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 主营：锌精矿为主，铅锌矿及伴生银 

大梁矿业是集采矿、选矿为一体的现代矿山企业，大梁矿业所有的会东铅锌矿在

锌矿和铅矿等金属矿方面储量丰富。公司主要产品为锌精矿、锌精矿含银、铅精矿和

铅精矿含银，下游客户主要为锌矿、铅矿等冶炼企业。 

从主营矿山的资源出量来看，锌金属占据绝对比例，保有锌金属储量达到 89.4

万吨，品位达到 9.8%；铅保有金属储量达到 6.88 万吨，品位 0.75%左右，金属储量

不足锌的 1/10。从 2016年营收结构来看锌精矿的营收占总营收的 91.1%，铅精矿销

售占总体的 5.7%，其余 3.2%是伴生银矿的销售。 

 采矿正常化，选矿能力提升，产量逐年递增 

2011～2014 年，大梁矿业在东段对一些小矿体和分支矿体采用崩落法开采，未

对东段主矿体进行开采，品位分布不均。2015 年，大梁矿业胶结充填站建成并投入

试运行，开始对东段主矿体进行开采，公司产品产量逐年增加，锌精矿和铅精矿产量

分别达到 3.24万吨和 1129.8万吨，2016年，锌精矿和铅精矿产量进一步提高到 4.16

万吨和 2387.0吨，同比分别增加 28.5%和 111.3%。 

2016年相比 2015年产量的提升主要原因是选矿品位的提高。2015年以前，大梁

矿业在东段对一些小矿体和分支矿体采用崩落法开采，未对东段主矿体进行开采。

图表 10：大梁矿业资源储量及品位  图表 11：大梁矿业 2016年营收结构 

 

 

 
来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 12：大梁矿业 15、16年产出  图表 13：铅锌矿开采品位逐渐改善 

 

 

 
来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

累计查明 铅金属 锌金属 铅品位 锌品位

111b+122b+333 115,123   1,618,579 0.77% 10.84%

111b 33,374    618,114    0.65% 12.12%

122b 68,813    828,777    0.85% 10.20%

333 12,936    171,688    0.76% 10.08%

保有资源储量 铅金属 锌金属 铅品位 锌品位

111b+122b+333 68,309    894,301    0.75% 9.80%
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2015 年，大梁矿业逐步开始对东段主矿体进行开采，东段采出矿石数量有所增加，

但占比仍然偏低，从而使得采出原矿矿石整体品位偏低。2016 年东段原矿开采出矿

比例有所上升，同时由于充填开采原矿的贫化率低，采出原矿矿石的整体品位相比

2015 年进一步提高，相比于勘探结果仍然有相当的差距。未来随着开采工艺的进一

步完善，选矿品位有望持续改善。 

另一方面，大梁矿业的选矿能力从 45万吨/年提升到 66万吨/年，也将直接增加

铅锌矿的产出。2015和 2016年，矿山实际矿石产出达到 55.2 万吨和 55.9万吨，2017

年预计产出达到 57.25万吨，随后保持每年 66万吨左右的矿石产出。 

 业绩承诺有望顺利完成 

西矿集团承诺大梁矿业 2017 年度、2018 年度以及 2019 年度实现净利润分别不

低于 9,836.78万元、14,531.25万元、15,517.56万元。 

结合先前的分析，我们认为在铅锌价格维持高位的前提下，大梁矿业通过扩产、

技改等手段可以实现产量的快速增长，从而显著降低成本，提高毛利率。此外，大

梁矿业有进 10亿的借款，公司计划逐步还款以降低财务费用。综上，我们认为大梁

矿业有能力实现业绩承诺。 

图表 14：大梁矿业选矿能力及矿石产出  图表 15：大梁矿业未来产出预测 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

图表 16：锌成本、价格和毛利率  图表 17：铅成本、价格和毛利率 

 

 

 
来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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2.3. 冶炼扩产：铜锌冶炼持续放量 

公司旗下 2个分公司和 4个子公司涉及冶炼业务，铅业分公司有铅冶炼 5.5万吨，

锌业分公司 10万吨锌冶炼试生产；此外，公司还有粗铅 10万吨，电解铜 6万吨，青

海铜业的电铜 10万吨/年在建。 

 

2.4. 优化配置现有矿产 

 收购青海铜业 34%股份，项目仍在建设阶段 

2017年 5月 10日，公司公告拟通过产权交易市场参与竞买的方式，受让紫金矿

业全资子公司青海威斯特铜业有限责任公司持有的青海铜业 34%股权，受让价格不高

于 2.71 亿元，与当时威斯特投资 2.72亿元基本持平。收购完成后公司将持有青海铜

业 94%的股份。 

青海铜业的主营项目是 10 万吨阴极铜，项目总投资 22 亿元，当前完成 8 亿元

投资，项目仍处于建设中，根据公司披露截止 2016 年底，项目进度达到 45%，距离

达产尚有时日。 

 转让巴彦淖尔紫金 20%股份，减少投资收益 

2017 年 5 月 10 日，公司公告拟转让巴彦淖尔紫金 20%的股份，紫金矿业享有优

先受让权，转让挂牌底价 2.44亿元，相比公司 08年 2.4亿元增资入股溢价有限。 

巴彦淖尔紫金的主要产能是 20 万吨冶炼锌和 40 万吨硫酸，拥有 1 宗采矿权和

10 宗探矿权。公司此次转让完成后将减少对应的少数股东权益。以 2016年为例，巴

彦淖尔紫金实现净利润 5086 万元，对应公司的收益增厚约 1017 万元。交易完成后

公司将不再享有这部分投资收益。 

图表 18：公司冶炼业务明细  图表 19：公司冶炼产量 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

公司 业务 产能

锌业分公司 锌冶炼 原有6万吨，10万吨试生产

铅业分公司 铅冶炼 5.5万吨/年

西部铜材 电解铜 5万吨/年

西豫有色 粗铅 10万吨

青海铜业 电铜 10万吨，在建

玉龙铜业 电铜 1万吨/年
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3. 全球经济复苏，基本金属供需良好 

3.1. IMF 预测全球 GDP 温和增长 

全球经济在经历了 2008年的经济危机后，2016年至今各项指标呈现显著的复苏

趋势。全球主要经济体的 PMI自 2015年以来触底回升，全球 PMI在 2016年 2月触及

最低的 50.0，随后逐渐反弹，2017 年以来维持在 52.7 以上，最高达到 53.0。新兴

市场的 PMI 指数在 2015年 9月达到最低的 48.5，2017年以来保持在 50.8以上，最

高达到 51.6。选取的样本经济体中，仅有美国和俄罗斯在 2017 年 PMI有所下滑，但

仍保持在高位。 

全球 OECD 领先指标同样表现出较为明显的上升趋势，其中仅有印度冲高回落，

主要原因是印度在 2016 年底的大额货币废除更改政策的执行引发的一系列问题。金

砖四国另一经济体巴西的领先指标在进入 2016年后快速上涨，当前仍处于上升通道，

2016 年巴西实际 GDP 同比下降 3.6%，相比 2015 年同比下降 3.8%，降幅有所收窄。

2017年一季度，巴西 GDP同比下降 0.35%，环比持续改善，显示出逐渐企稳的态势。 

美国、欧盟和日本的失业率逐月下降，美国的失业率从 20115 年 1 月的 5.7%下

降到 17年 4月的 4.4%，欧盟的失业率从 2015年初的 11.2%下降到 17年 3月的 9.5%，

日本则从 3.5%下降到 2.8%；俄罗斯的失业率一直维持在 5.5%左右的水平，2015年至

16 年上半年均值 5.6%，2016年下半年至今均值 5.4%，略有好转。 

综合来看，全球经济正处于逐步复苏的上升周期之中，而基本金属作为工业发

展的必备原材料，其需求伴随经济增长持续提升。 

 

 

 

图表 20：青海铜业股权结构变化  图表 21：转出巴彦淖尔紫金 20%股权 

 

 

 
来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 26：IMF预测全球 GDP增长率（pct） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 22：全球及主要发达国家 PMI（pct）  图表 23：新兴市场及 BRIC PMI（pct） 

 

 

 
来源：Bloomberg，国联证券研究所  来源：Bloomberg，国联证券研究所 

图表 24：主要国家区域 OECD领先指标  图表 25：主要国家失业率（pct） 

 

 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所  来源：Bloomberg，国联证券研究所 
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3.2. 铜：供给关系有望持续改善 

受益于新产能的陆续投放，2016 年铜矿产量基本呈现逐月提高的态势，前两个

月单月产量不足 160 万吨，12 月产量达到 179.5 万吨的年内最高值。进入 2017 年，

由于各大铜矿山的罢工和禁止出口等事件的影响，铜矿产出高位回落，前三个月的产

量分别为 172.1万吨、160.7万吨和 164.6万吨。 

 中国产量大幅增长，智利受罢工影响减产显著 

以统计的 51个国家地区的产出统计来看，2017年一季度铜矿产出相比保持不变

的有 6个，另外有 26个国家产量同比增加，19个国家产量同比减少。其中，中国增

产最多，从 2016年一季度的 37.2 万吨增加到 48.3万吨；其次依次为哈萨克斯坦、

印尼、刚果金和秘鲁。分别增加了 8.6万吨、7万吨、5.2万吨和 3.8万吨。2017年

一季度智利的同矿产出同比减少 20.3 万吨，主要原因是 Escondida 铜矿的罢工以及

暴雨天气等因素显著影响产量。 

 

 精炼铜供需逐渐回暖，库存冲高回落 

2017 年前两个月，精炼铜的产量同比分别增加 1.4%和减少 0.03%，而需求则分

别下降 1.0%和 3.3%，需求的下滑多余供给端的变化，受此影响，精炼铜前两月过剩

从去年同期的7.2万吨扩大至17.8万吨。3月精炼铜的供需同比分别下降 1.7%和 0.6%，

结构有所改善，环比 2月都出现大幅改善，分别增加了 5.4%和 11%，需求增速远大于

供给增速，而供需关系也得到反转，单月由过剩变成短缺 3 万吨。 

此外，我们统计了三大铜市场的库存变化。当前铜库存处于历史中值偏上，相比

于 3 月中旬年内最高的 65.2万吨的高位下降了 10.9万吨。 

 

图表 27：当月铜矿开采及同比  图表 28：主要生产国 Q1产量变化 

 

 

 

来源：BloomBerg，国联证券研究所  来源：Bloomberg，国联证券研究所 
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 铜市供应偏紧，铜精矿价格有支撑 

2017 年虽然有包括紫金矿业紫金山和科卢韦齐铜矿等项目建成投产，但供给端

仍然存在较多不确定性：Grasberg 铜矿仍然面临企业与政府的协调问题，智利海关

的罢工在短期亦将影响铜矿出口供应，再加上年内其它矿山面临劳务合同的签订，铜

矿产量存在收缩的可能。近期，Antofagasta铜矿的罢工威胁推升了新一波铜价的上

涨。 

根据 ICSG 的研究显示 2017 年全年调整后铜矿产量大约在 2004.1 万吨，同比下

降约 0.9%，2018 年产量大约 2002.9 万吨，同比下降约 0.1%。全球铜矿产量基本维

持在当前水平。受益于全球经济复苏，作为基础材料的铜在基建、地产和工业领域

都有广泛应用，精炼铜的供需将维持较为稳定的小幅增长，而供需关系上则保持紧

平衡，2017和 2018年仍有可能出现供不应求的情况。 

综上，我们判断铜价仍将维持震荡向上的走势。 

图表 29：精炼铜供需及过剩情况（万吨）  图表 30：三大铜市库存变化 

 

 

 

来源：BloomBerg，国联证券研究所  来源：Bloomberg，国联证券研究所 

图表 31：铜下游应用（外：中国；内：欧洲）  图表 32：ICSG铜供需预测（百万吨） 

 

 

 

来源：BloomBerg，国联证券研究所  来源：ICSG，国联证券研究所 
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3.3. 铅锌：受益于长周期经济回暖 

 锌：恢复性增长 

从锌矿的开采量来看，2017年一季度累计产量达到332.19万吨，同比增加5.9%，

但累计增幅逐渐下降。锌矿产量同比增加的最主要原因是 2016 年前两月的产量大幅

下降导致基数变小，事实上相比于 2015年，锌矿产量仍然略有下降。我们预计 2017

年及以后锌矿产出会呈现恢复性增长，而全球经济回暖带来的需求增加将使锌的供

需维持在相对合理的位置。 

 铅：电池支撑需求 

精炼铅的产量同比保持 10%以上的增长，需求增速维持在 15%上，2016年下半年

以来，供不应求的情况维持至今。从下游应用结构来看，最大的应用来自于电池，全

球来看汽车用蓄电池的 OEM和后市场占据电池总需求的 74%，未来汽车销量仍将保持

稳定增长，加上存量市场越来越庞大，车用蓄电池的需求将持续增长。受益于基建和

经济复苏，铅的其他需求亦将有所提升。总体而言，铅的需求将保持稳定增速。 

图表 33：锌矿累计开采及同比  图表 34：锌矿年产出预测 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：BMI，国联证券研究所 

图表 35：精炼铅供需稳增长，短缺持续（万吨）  图表 36：全球铅应用（外：中国，内：全球） 

 

 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所  来源：Bloomberg，国联证券研究所 
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3.4. 加工费低位拖累冶炼板块业绩 

影响冶炼加工费的两大因素分别是铜矿的供给和冶炼产能的变化，一般来说铜矿

供给越充足，加工费相对就会下降，反之亦然。另一方面，冶炼产能越宽松，冶炼费

用会相应下降。 

从铜冶炼产能预测来看，未来仍将处于相对宽松的环境，铅锌的冶炼从当前开工

率来看同样处于产能充足的状态。因而矿产供应成为主要影响因素，根据之前的分析，

未来铜、锌、铅精矿均将处于供应偏紧甚至供不应求的状态，由此我们判断加工费将

维持在相对较低的水平。 

加工费的高低直接影响公司冶炼板块的利润水平，我们判断未来几年公司冶炼

板块的盈利能力相比于 2016年将略有下滑，冶炼产能的扩张可以抵消毛利率的下降。 

 

 

图表 37：全球铜冶炼产能（千吨）  图表 38：中国铅锌冶炼产能（千吨）及开工率 

 

 

 
来源：ICSG，国联证券研究所  来源：Bloomberg，国联证券研究所 

图表 39：铜加工费 2017年低位震荡  图表 40：铅锌矿加工费走势，17年低位回升 

 

 

 
来源：Bloomberg，国联证券研究所  来源：Bloomberg，国联证券研究所 
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4. 青海锂资源开发渐入佳境，公司将持续受益 

公司控股股东西部矿业集团一直是青海锂资源开发的主力，受制于技术限制和锂

价格低迷，青海锂资源的开发一直未能成规模。近两年来，在新能源汽车动力电池对

锂需求大幅增长，锂价飙升的背景下，青海锂资源的优势渐显，大规模量产技术日趋

成熟。 

4.1. 收购青海锂业 100%股权，完成后大股东将注入锂资源公司股权 

2016 年 7 月公司首次披露重大资产重组预案，拟收购青海锂业 100%股权，后经

数次修改，对价确定为 11.87亿元。西矿集团、青海地矿、盐湖所承诺青海锂业 2017

年度、2018年度以及 2019年度实现净利润分别不低于 12,029.33 万元、 13,902.11

万元、15,296.98 万元。按照利润承诺，收购价格对应 17 年动态市盈率 9.9 倍，相

比 A 股可比上市公司，估值倍数较低。 

图表 41：公司拟收购青海锂业 100%股权交易情况 

交易对方 持股比例 
交易价格

（万元） 

现金对价

（万元） 

股份对价 

金额（万元） 数量（股） 

青海锂业 100%股权 

西矿集团 74.54% 88478.98 88478.98 

  青海地矿 23.08% 27395.96 13500 13895.96 19851371 

盐湖所 2.08% 2825.06 1400 1425.06 2035800 

合计 100% 118700 103378.98 15321.02 21887171 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

青海锂业定位于碳酸锂代加工，收取稳定加工费。青海锂业具有较强的技术实

力，其采用的高镁锂比盐湖离子选择性迁移合成碳酸锂技术具有工艺路线先进、产品

质量高、成本低和清洁生产等特点，高镁锂比盐湖卤水中镁锂分离技术、盐湖提锂生

产电池级碳酸锂技术达到国际先进水平。青海锂业对盐湖提锂的工业化生产探索多年，

2015 年初青海锂业进行了试生产，自 2015 年 9 月后开始进入正式运营，2016 年 5

月前为自产碳酸锂并对外销售。根据青海省对锂产业发展的规划，从 2016 年 5 月中

旬起，公司经营模式主要为依托技术、生产和管理受托加工碳酸锂并收取委托加工费，

并于 2016年 10月起停止对外销售碳酸锂。目前青海锂业碳酸锂产能达到 1万吨。 

承诺注入锂资源公司股权，未来将分享资源大开发收益。在收购青海锂业完成

后，公司向锂资源公司购买原材料将构成关联交易，并且由于锂资源公司的碳酸锂加

工业务，两者将存在同业竞争。因此为解决关联交易及同业竞争的问题，公司拟在发

行股份及支付现金收购大梁矿业和青海锂业的交易获得证监会审批后以自筹资金、按

协议收购的方式购买西矿集团持有的锂资源公司 27%股权，预计交易作价 72,225万

元。西矿集团承诺若交易在 2018 年完成，锂资源公司 2018年度、2019年度以及 2020

年度实现净利润分别不低于 42,429.99万元、29,336.29万元、37,661.72万元，收
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购价格对应 19年动态市盈率在 9.1 倍。 

未来新能源汽车的发展对锂的需求持续高增长，在收购青海锂业 100%股权，并

注入大股东旗下锂资源公司股权后，公司将充分受益青海盐湖锂产业的开发进程。 

4.2. 从 0到 1，青海盐湖提锂大规模量产完成，复制指日可待 

青海锂资源量和储量均居全国首位。我国的锂矿资源分布高度集中，根据已探明

的储量，青海、西藏、四川、湖北、江西五省占比就超过了 96%，这其中以青海和西

藏最为突出，其占比分别为 77.5%和 12.3%。青海的锂资源主要赋存于硫酸盐型盐湖

中，西藏的锂资源主要赋存于碳酸盐型盐湖中。 

图表 42：我国锂资源储量情况（折合锂金属量） 

排

名 

地

区 资源量（万吨） 基础储量（万吨） 储量（万吨） 

主要矿

物 占比 

1 

青

海 310   297.37 盐湖 

77.5

% 

2 

西

藏 222.3 

 

47.15 盐湖 

12.3

% 

3 

四

川 76 36.14 1.42 锂辉石 0.4% 

4 

湖

北 50.61 

  

锂云母 0.0% 

5 

江

西 34.2 26.3 23.6 锂云母 6.2% 

6 

湖

南 16.51 0.01 0.01 锂辉石 0.0% 

8 

河

南 2.87 0.06 0.05 锂辉石 0.0% 

7 

新

疆 1.26 1.66 0.52 锂云母 0.1% 

9 

福

建 0.21     锂辉石 0.0% 

10 

山

西 0.02 

  

锂辉石 0.0% 

合计 713.98   383.61   100% 
 

来源：国土资源部、国联证券研究所 

全球锂资源供应以盐湖为主，国内以矿石为主。在 20 世纪 80 年代之前，矿石

提锂在锂工业中一直占据着主导地位。随着富特公司和 SQM公司等在盐湖提锂上取得

的突破进展和大规模量产，盐湖提锂的成本优势使得矿石提锂工艺生产的锂产品一度

萎缩，至 2011 年，盐湖提锂生产的锂产品占比已经达到 80%以上，并持续至今。国

内由于盐湖锂资源开发难题，一直未能实现规模化量产，因此国内锂产品以矿石提锂

路线为主，且主要依赖进口锂辉石。 

图表 43：盐湖卤水是全球锂资源及供应主力  图表 44：国内锂产品供应以锂辉石为主 
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来源：有色金属协会锂业分会、国联证券研究所  来源：有色金属协会锂业分会、国联证券研究所 

青海盐湖提锂率先突破，16 年大幅放量。青海盐湖资源的开发主要有盐湖股份、

中信国安和西部矿业三家巨头掌握，其中盐湖股份控制察尔汗盐湖、中信国安控制西

台吉乃尔盐湖开、西部矿业主导东台吉乃尔盐湖开发。三大盐湖中，察尔汗盐湖储量

最大，以 LiCl 计约有 824.6 万吨。15-16 年间伴随着碳酸锂价格的大幅飙升，青海

盐湖提锂出现历史性突破，特别是在 16 年，青海盐湖提锂两大主要企业青海锂业和

蓝科锂业碳酸锂产销量均出现了大幅增长，盈利能力也大幅攀升。 

图表 45：青海锂业 16年营收大幅增长（单位：万元）  图表 46：青海锂业 16年盈利大幅好转（单位：万元） 

 

 

 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 

 

图表 47：蓝科锂业 16年营收大幅增长（单位：万元）  图表 48：蓝科锂业 16年盈利大幅好转（单位：亿元） 
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来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 

西藏盐湖提锂进展缓慢。西藏矿业在西藏扎布耶盐湖提锂业务也进行了 10 年以

上，迟迟未有突破。15-16年公司锂业务营收虽然大幅增长至 2亿左右，考虑到锂价

格飙升 3倍左右，公司实际出售的锂矿及碳酸锂产品增幅有限。从公司的信息披露来

看，扎布耶盐湖受到自然条件恶劣等因素的影响，短期内产销量大幅提升希望渺茫。 

 

 

图表 49：西藏矿业锂业务营收增长缓慢 

 
来源：公司公告、国联证券研究所 

从上述观察，我们的判断是，青海盐湖提锂已经率先实现了从 0 到 1 的突破，

质变已经产生，未来将进入大规模复制阶段，主要的理由有以下 3点。 

（1）、青海在盐湖提锂技术上的长期积累摸索 

为科学开发青海盐湖资源，1965 年成立中科院青海盐湖研究所，是我国唯一专

门从事盐湖研究的科研机构。盐湖所立足世界盐湖科学和技术前沿，面向国家对农业

钾肥，以及锂、硼、镁等重要原材料高端产品的战略需求，主要从事盐湖资源与化学、

盐湖成因与演化，以及盐湖资源综合开发利用的基础、应用基础和技术研发等研究工

作。 

盐湖所成立以来，取得重大科技贡献有：（1）基本完成了我国盐湖资源的调查与

评价；（2）奠定了我国盐湖地质和盐湖化学的理论体系；（3）为青藏铁路成功跨越盐

湖做出了基础性贡献；（4）奠定了我国钾肥工业的技术基础；（5）开创了高镁锂比盐

湖卤水提锂的科学方法与成熟技术；（6）为我国企业首次在境外开发钾矿资源提供成

套技术。 

青海盐湖镁锂比偏高，东台吉乃尔盐湖的镁锂比值为 40：1，一里坪盐湖的中间

值高达 100：1，察尔汗盐湖甚至接近 2000：1，成为盐湖提锂开发中一大世界性难题。
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2000 年左右，盐湖研究所开始了“青海盐湖提锂及资源综合利用产业化示范工程”

项目的研究，经过数年的摸索，提出了离子选择膜分离方法，并于 2007年实现了 3000

吨碳酸锂产业化项目的产品下线。 

2010 年，青海盐湖提锂及资源综合利用国家高技术产业化示范工程通过验收，

标志着高镁锂比盐湖提锂技术成功实现产业化。次年《青海高锂镁比盐湖提锂关键技

术及应用》获得青海省科技进步一等奖。 

2016年，青海锂业实现了由 3000吨碳酸锂装置，到 1万吨生产装置配套升级和

改扩建，并实现达产达标，一次下线产品质量达到电池级碳酸锂标准。 

综上，我们可以看到经过了十几年的探索，高镁锂比盐湖提锂技术上已经基本

实现突破，工业化的放大也已完成，技术层面已经不存在障碍。 

（2）、碳酸锂价格飙涨后的丰厚利润驱动 

15 年新能源汽车的突然加速放量使得原材料纷纷出现短缺，四季度开始碳酸锂

价格飙涨，由 5万起涨，最高报价接近 18万/吨。国内碳酸锂行业的现实情况是，加

工能力充裕，但由于锂辉石等资源供给的寡头格局，碳酸锂的实际产量无法随着价格

的飙升而有效放大。因此 16年至今碳酸锂价格仍然保持了高位运行，这为青海盐湖

提锂工业的发展提供了极好的发展环境。 

图表 50：碳酸锂价格维持高位 

 

来源：百川资讯、国联证券研究所 

当前价格下盐湖提锂利润丰厚，未来成本还有进一步下降空间。根据青海锂业

和蓝科锂业披露的数据来估算，在规模化量产的情况下，青海盐湖提锂的完全成本在

3.2-4.8万之间，其中卤水等主要原料成本在 1.3万左右。采用泰利森锂辉石矿提锂

的完全成本在 7万左右，其中锂辉石的成本约 3.5万，占比一半左右。粗略估计下来，

锂辉石提锂的成本比青海盐湖提锂贵 3 万/吨左右。这也可以解释在 13-14 年碳酸锂

价格 3.5万左右的时候，青海盐湖提锂的量没有释放出来，因为在 3.5万的价格下处

于亏损状态。未来随着盐湖提锂工艺的日趋成熟，成本还将有进一步的下降空间。 
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图表 51：2016 年盐湖体锂和典型的矿石提锂企业生产成本测算（单位：万元） 

盐湖提锂 青海锂业 蓝科锂业   泰利森锂辉石提锂   

售价 9.11 8.37   售价 9.37 

卤水成本 1.3 1.52 
 

锂辉石成本 3.5 

加工成本 1.86 3.3   其他原材料成本 0.6 

单吨净利 5.95 3.55 
 

制造成本 1.78 

    
期间费用及所得税 1.19 

    
单吨净利 2.3 

 

来源：公司公告、国联证券研究所估算 

在青海盐湖提锂价格实现规模化量产之后，国内盐湖提锂已经从市场的边际供

应商成为成本领先者，而成本最高的矿石提锂的厂商将成为边际供应商，目前来看

国内提锂成本最高的应该是锂云母提锂，成本约在 7-8万左右。 

 

（3）、青海千亿锂电计划下的整合与推动 

盐湖是青海省最重要的资源。借着新能源汽车发展的东风，青海省力图经过规划

实施，着力提升盐湖提锂水平，发展电池配套产业，推进储能应用，促进电动汽车的

生产和使用，积极构建完整的产业体系。根据《青海千亿元锂电产业发展规划》，到

2020年，青海计划锂电产业投资达 700亿元，产值达 780亿元以上。到 2025年，锂

电产业投资达 1600亿元，产值达 1800亿元以上。目前青海已经聚集了比亚迪、CATL、

北大先行等一大批锂电产业链巨头。 

图表 52：青海锂电产业发展情况 

公司 发展计划 

比亚迪 

2016年 6 月，青洽会上，比亚迪宣布将投资 40 亿元，在南川工业园区

建设 10GWH 锂电池及配套项目。根据协议，项目占地 1500 亩，于 2019

年 8月建成投产。项目建成达产后，预计实现销售收入 200亿元，解决

就业 8000余人。 

CATL 

2012年，CATL动力电池项目落户青海，计划总投资 75 亿人民币，占地

面积 2000亩，规划 10 年内分三期完成。未来可年产 5GWh 电池，销售

额将达 200亿元以上，员工规模 1万人左右。 

北大先行 
2010年青海与北大先行签订投资合作协议，北大先行计划投资 30亿元

在青海建设 5万吨正极材料产能 

诺德股份 
2016年青海诺德新材料有限公司投资 24 亿元建设“年产 4万吨动力电

池用电解铜箔项目”。 

华泰汽车 

2016年，计划投资百亿以，完成年产 5GWh的正极三元材料和 5GWh 的

电芯、电池包的建设，为近 10 万台电动汽车提供电池包。同时，华泰

汽车集团还将在青海建成拥有冲压、焊装、喷涂、总装四大完整工艺，

具备年产 5万辆混动新能源汽车生产基地。 
 

来源：国联证券研究所整理 

引入民营资本共同开发锂资源，未来产能建设将加快。为提升盐湖开发水平，

青海省也积极吸引各方资本共同开发盐湖资源，通过与地方国企成立合资公司，注入

锂资源探矿权，共同分享锂资源开发的收益。这体现了青海在盐湖开发上思路上的重
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大转变。例如原西部矿业集团下的青海锂业，通过将东台吉乃尔盐湖的探矿权出让，

引入北大先行成立合资的锂资源公司来主导锂资源的开发。这样做一方面通过引入下

游客户，为锂产品的销售奠定了基础，另一方面北大先行在技术及管理上能为锂资源

公司带来促进，从而提升青海锂资源开发的效率。控股蓝科锂业的盐湖股份也计划于

比亚迪成立合资公司，并注入蓝科锂业的股权。基于此，我们认为未来在从 1 到 N

的过程中，碳酸锂产能的建设将大大加快。 

 

图表 53：锂资源公司股权结构（控制东台吉乃尔矿）  图表 54：蓝科锂业股权结构（控制察尔汗盐湖矿权） 

股东 股权比例 

西矿集团 27.0% 

青海中信国安技术发展有限公司 22.5% 

青海泰丰先行锂能科技有限公司 25.0% 

北大先行科技产业有限公司 24.5% 

青海省国资委 1.0% 
 

 
股东 股权比例 

盐湖股份 51.42% 

青海佛照锂能源开发有限公司 16.91% 

青海威力新能源材料 10.78% 

其他 20.89% 
 

来源：公司公告、国联证券研究所  来源：公司公告、国联证券研究所 

 

4.3. 锂动力电池需求增长明确，是碳酸锂最大增长动能 

国家补贴与新能源汽车积分制度将有力支撑新能源汽车的长期空间。新能源汽

车发展已经上升为国家战略。根据规划，国家的补贴方案将持续至 2020 年，这将是

新能源汽车短期成长的逻辑。到 2020 年后，新能源汽车积分制度的推出将接力国家

补贴的退出使得新能源汽车步入长期的良性增长轨道。工信部于 5月发布了《企业平

均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理暂行办法（征求意见稿）》。该办法明确将对

在中国境内销售乘用车的企业的平均燃料消耗量和新能源乘用车生产情况进行分别

考核，从而实现平均燃料消耗与新能源汽车积分并行管理。其中对新能源汽车的积分

的比例要求要到 18年才开始实施，但从 17年开始新能源汽车积分已可以抵扣整体乘

用车油耗不达标所造成的负极分。因此从 18 年正式开始实施后，积分制度对整车企

业的倒逼机制将逐步体现。我们预计到 2020年新能源汽车产量将达到 166万辆，年

均的复合增速在 30%左右。 

 

图表 55：2016-2020 年新能源汽车产量预测 
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来源：工信部、国联证券研究所 

分项来看，未来增长的主力在纯电动乘用车和纯电动专用车上。15 年新能源汽

车产量的暴涨主要来自于高额补贴下商用车的大幅放量。17 年以后，随着新的财政

补贴政策落地，对商用车的补贴将大幅下降，而乘用车基本维持不变。在限牌城市力

推和高额补贴下，纯电动乘用车的增长非常明确。而商用车上，纯电动客车以公交车

为主，仍会受到各地政府的推动，将有比较稳定的增长空间，单车电池装载量也会上

升。纯电动专用车可替代空间大，但主要依靠市场力量推动，增长取决于下游运营的

突破。 

未来几年动力电池需求量增速将达到 30%。从动力电池角度来看，随着新能源汽

车产量的稳步增长，动力电池需求量会在 2020 年增长 3 倍以上，年均复合增速可达

30.7%。 

图表 56：2016-2020 年新能源汽车动力电池需求量测算（单位：万 KWh） 

 

来源：真锂研究、国联证券研究所 

到 2020年动力电池对碳酸锂的需求量将增长 3倍以上，复合增速 33%。2016年
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国内动力电池对碳酸锂的需求量约 1.8万吨，在考虑到储能市场的逐步放量之后，我

们预计到 2020 年动力电池需求量将达到 78GWh，对应碳酸锂的需求量为 5.5 万吨，

平均每年的增长在 0.94万吨左右。 

图表 57：2016-2020 年动力电池对碳酸锂需求量测算（单位：吨） 

 项目 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

磷酸铁锂电池需求量（GWh） 3.8 10.86 20.33 22.4 24.5 26 28 

三元电池需求量（GWh） 0.4 4.26 6.3 12.5 22.5 33.8 43.9 

其他电池需求量（GWh）   0.6 1.34 2.5 4 5 6 

1KWh磷酸铁锂电池碳酸锂用量

（Kg） 
0.59 0.58 0.56 0.55 0.55 0.55 0.55 

1KWh三元电池碳酸锂用量（Kg） 0.9 0.85 0.85 0.82 0.8 0.8 0.8 

1KWh其他电池单位用量（Kg） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

碳酸锂需求量（吨） 2602 10400 17812 24570 34675 45340 55320 
 

来源：第一电动网、EVtank、国联证券研究所 

 

2015 年国内锂产品市场的消费结构中 51%都来自于锂电池，是最大的应用领域。

在锂价格飙涨后，对很多其他领域的需求都有所压制。 

图表 58：2015 年国内锂产品下游消费结构 

 

来源：高工锂电、国联证券研究所 

未来几年国内锂需求量增速将达到 12%。在新能源汽车放量的 2015和 2016年锂

产品消费量分别大幅增加 1.29万吨和 1.19万吨。综合考虑动力电池的未来增长和其

他领域需求，我们预计到 2020 年国内锂产品消费量将增长至 15.85 万吨，年均复合

增长 12%，年均增加 1.16万吨。 

图表 59：中国锂产品表观消费量（折合碳酸锂当量，单位：万吨） 

电池领域, 51.0%

润滑脂, 15.0%

玻璃陶瓷, 12.8%

医药, 8.2%

染料、吸附

剂, 5.1%

催化剂, 4.2%
其他, 3.7%



   

 25 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

来源：有色金属协会锂业分会、国联证券研究所 

全球锂产品需求也迈入了高增长阶段，未来四年平均增长可达 11%。全球来看，

从 2015 年开始锂电池需求成为锂产品第一大需求领域。海外电动车市场在特斯拉的

带动下，迎来了持续增长。17 年 7 月份特斯拉 Model 3 正式量产下线，特斯拉预计

年底月产量可达 2 万辆，在近 40 万辆在手订单催化下，对动力电池及上游原材料将

有巨大带动。我们预计未来四年，全球市场对碳酸锂的需求量将从 2016年的 20万吨

左右增长至 2020年的 30.6万吨，年均增加 2.65万吨。 

图表 60：全球锂产品消费量（折合碳酸锂当量，单位：万吨） 

锂产品消费

量（万吨） 
2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

电池 37260 44370 50220 61250 78000 93600 117000 140400 168480 

玻璃陶瓷 40020 47430 50220 56000 60000 62000 64000 66000 68000 

润滑脂 16560 13770 12960 15750 16000 16500 17000 17500 18000 

连铸 6900 9180 9720 5250 4000 4500 4500 4500 4500 

空气处理 5520 7650 8100 3500 6000 6500 7000 7000 7000 

聚合物 4140 7650 8100 7000 6000 6300 6615 6946 7293 

原铝生产 2760 3060 3240 3500 4000 3500 3500 3500 3500 

制药 2760 3060 3240 3500 4000 4300 4472 4651 4837 

其他 22080 16830 16200 19250 22000 22660 23340 24040 24761 

总计 138000 153000 162000 175000 200000 219860 247427 274537 306371 

增速 9.5% 10.9% 5.9% 8.0% 14.3% 9.9% 12.5% 11.0% 11.6% 
 

来源：USGS、国联证券研究所 

 

4.4. 供应逐步增加，锂价将稳步下行 

全球锂产品供应仍然呈现寡头垄断格局，17-18年新增供应主要来自中国。2016

年全球锂产品的供应量大约在 20.98万吨，与消费量基本持平。从供应格局来看，全

球锂产品供应的寡头垄断格局仍在。2016年 SQM、Albemarle、FMC、天齐锂业四家占
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据全球锂产品供应的 70%，并且都在积极扩产。其中 Albemarle 收购了江西江锂（产

能 1.5万吨，16年产量 9000吨），另外海门容汇锂业 16年为雅宝化学代工 6000吨。

赣锋锂业、Orocobre 产能也非常扩张迅猛，两者在 2016 年贡献了 41000 吨的产量。

总体来看，以上 5 家企业占据了 2016 年全球锂产品供应接近 90%的市场份额，集中

度很高。从未来几年新增产能来看，银河资源、赣锋锂业等锂精矿的放量是近期最大

的新增产能，如果能如期放量，对市场会形成冲击。青海盐湖提锂的再一次大规模放

量预计将在 2018年后。 

图表 61：中国锂产品表观消费量（折合碳酸锂当量，单位：万吨） 

企业名称 矿石来源 
碳酸锂产

能（吨） 

在建产能

（吨） 
16年产量 

17年预计新增产量

（折合碳酸锂） 
备注 

SQM 盐湖 48000 7000 49700     

Albemarle 盐湖 50000 20000 45000 2000 

 FMC 盐湖 32000   18000 5000   

Canada lithium 矿石 

 

20000 
  

暂无进展 

Orocobre 盐湖 17500 30000 12000 3000   

Nemaska 矿石 

 

26000 
  预计 19年完成 

Galaxy 

resources 
矿石       12000 

17年计划产 16

万吨锂精矿 

Lithium 

Americas 
盐湖 

 

20000 
  19年首批量产 

天齐锂业 矿石 30000   26900 2000   

中信国安 盐湖 20000 15000 4000 1000 
 

西藏矿业 盐湖 5000 10000 2000 1000   

尼科国润 矿石 7000 

 
 

  盐湖股份 盐湖 5000 10000 3700     

西藏城投 盐湖 

 

40000 1000 1000 
预计达产时间

较长 

西矿集团 盐湖 3000 17000 8500 1000   

赣锋锂业 矿石+盐湖 10000 
 

29000 5000 

旗下 RIM公司锂

精矿 17年产量

将达 15万吨 

众和股份 矿石 3000         

国内其他企业 矿石为主 17000 8000 10000 5000 

 合计 247500 215000 209800 38000   
 

来源：国联证券研究所整理 

未来几年，全球锂产品市场的需求增量年均为 2.65 万吨，供给方面，17-18 年

新增供给高于需求增量，但锂资源的开发受到多重因素的影响，不达预期情况时有

发生，而且在全球锂产品供给高度垄断的格局下，我们认为整体锂产品的价格中短

期内难有大的降幅，但逐步向下的大趋势不变，特别是在高额利润的趋势下，新一

轮的产能投资高峰已经开始，未来雅宝化学、天齐锂业、FMC、赣锋锂业和青海盐湖

的产能释放都会加快。 
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4.5. 到 2020 年锂业务可望为公司贡献 3.6 亿净利润 

短期看，青海锂业由于采取收取加工费的模式，且不再扩产，利润增长幅度有限，

主要来自于加工量的提升和工艺优化后的成本降低。 

图表 62：青海锂业未来盈利测算 

青海锂业 销量 单价 吨净利 净利润 

2016 8500 \ 3.1 26358 

2017E 9000 4.1 1.5 13500 

2018E 9500 4.1 1.5 14250 

2019E 10000 4.1 1.6 16000 

2020E 10000 4.1 1.6 16000 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

中长期看，公司锂业务的主要增量将来自于锂资源公司扩产带来的投资收益。

在锂资源公司 27%股权注入上市公司后，公司将充分受益青海盐湖锂资源开发的红利。

锂资源公司的盐湖锂、钾、硼矿产资源综合开发利用项目建设 3万 t/a硼酸、3万 t/a

碳酸锂、30万 t/a钾肥，分三期建设，每期建设 1万 t/a硼酸、3万 t/a碳酸锂、10

万 t/a 钾肥。2017 年 6 月，锂资源公司年产 1 万吨碳酸锂项目已经正式开建，预计

18 年建成投产，第三条 1万吨生产线预计在 18年开建，届时到 2019年，公司将有 3

万吨碳酸锂生产线。 

图表 63：东台吉乃尔资源公司未来盈利测算 

锂资源公司 销量（吨） 单价（万元/吨） 吨净利（万元） 净利润（万元） 27%股权收益（万元） 

2016 5250 10.33 2.6 13684 3695 

2017E 9000 11 3.3 29700 8019 

2018E 11500 10 3.1 35650 9626 

2019E 18000 9 3.5 63000 17010 

2020E 25000 8 3 75000 20250 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

 

5. 盈利预测及估值 

不考虑此次对大梁矿业和青海锂业的收购，预计公司 2017、2018和 2019年净利

润分别达到 8.53亿、10.59亿和 11.04亿，对应 PE22.4X、18.1X 和 17.33X。考虑青

海锂业和大梁矿业的收购，假设两者在 2018 年开始并表，则公司在 2018 和 2019 年

的净利润将达到 13.44亿和 14.19 亿元，全面摊薄后 EPS为 0.50元和 0.53元，对应

PE 为 16 倍和 15 倍。参考可比公司的 PE 估值水平，基本金属类 17-18 年平均 PE 为

30、23，锂资源公司的估值为 31 和 25 倍，综合来看，可以给予 18 年 20-23 倍 PE，

合理价格区间为 10-11.5元。 

图表 64：可比公司 PE估值水平（7月 11日收盘价计） 
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代码 公司名称 股价 17EPS 18EPS 19EPS 17PE  18PE  19PE 

基本金属类上市公司 

600362.SH 江西铜业 17.02 0.5 0.67 0.77 34.0 25.4 22.1 

000878.SZ 云南铜业 13.00 0.4 0.62 1.3 32.5 21.0 10.0 

000603.SZ 盛大矿业 13.50 0.61 0.73 0.81 22.1 18.5 16.7 

000060.SZ 中金岭南 11.21 0.39 0.45 0.54 28.7 24.9 20.8 

锂资源上市公司 

002466.SZ 天齐锂业 57.5 1.95 2.17 2.83 29.5 26.5 20.3 

002460.SZ 赣锋锂业 48.73 1.51 2.10 2.79 32.3 23.2 17.5 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

 

从 PB角度来看，铜铅锌等基本金属类上市公司 2017、2018年平均 PB分别为

2.5 和 2.2倍。公司在资源储量和布局上优势明显，给予 2018年 2-2.2PB，公司合理

价格区间为 10-11元。 

 

图表 65：可比公司 PE估值水平（7月 11日收盘价计） 

代码 公司名称 股价 17BPS 18BPS 19BPS 17PB 18PB 19PB 

基本金属类上市公司 

600362.SH 江西铜业 17.02 14.07 14.67 15.27 1.2 1.2 1.1 

000878.SZ 云南铜业 13.00 4.35 5.23 7.56 3.0 2.5 1.7 

000603.SZ 盛大矿业 13.50 4.69 5.38 5.59 2.9 2.5 2.4 

000060.SZ 中金岭南 11.21 3.61 4.03 4.52 3.1 2.8 2.5 

锂资源上市公司 

002466.SZ 天齐锂业 57.5 4.63 6.59 9.12 12.4 8.7 6.3 

002460.SZ 赣锋锂业 48.73 6.74 8.89 11.64 7.2 5.5 4.2 
 

来源：公司公告、国联证券研究所 

我们看好未来在基本金属持续改善的空间，同时战略性看好青海盐湖提锂持续

放量空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

6. 风险提示 

1）经济复苏不及预期；2）公司扩产不及预期；3）碳酸锂供给过剩 
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图表 66：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5,702.06 5,183.31 4,101.8

9 

4,304.0

3 

4,473.2

5 

 
营业收入 26,767.

02 

27,776.

05 

31,552.

98 

33,107.

92 

34,409.

62 应收账款+票据 655.69 761.96 837.60 866.74 884.25 
 

营业成本 25,422.

49 

26,091.

32 

29,013.

20 

30,140.

96 

31,327.

46 预付账款 290.76 348.02 377.31 376.22 319.95 
 

营业税金及附

加 

36.95 153.75 174.66 183.27 190.47 

存货 992.44 1,255.38 1,267.5

1 

1,353.4

4 

1,370.6

9 

 
营业费用 96.46 81.52 92.60 97.17 100.99 

其他 2,382.83 4,262.78 4,262.7

8 

4,262.7

8 

4,262.7

8 

 
管理费用 507.35 529.88 601.94 631.60 656.43 

流动资产合计 10,023.7

9 

11,896.4

5 

10,932.

09 

11,248.

21 

11,395.

91 

 
财务费用 282.11 272.24 279.99 328.03 306.26 

长期股权投资 4,757.18 5,150.01 5,170.0

1 

5,192.0

1 

5,217.0

1 

 
资产减值损失 44.34 399.68 200.00 200.00 200.00 

固定资产 4,127.45 7,211.51 6,456.7

5 

9,558.0

5 

10,025.

34 

 
公允价值变动

收益 

-19.87 49.15 -20.00 -20.00 -20.00 

在建工程 5,702.05 4,059.02 5,559.0

2 

3,500.0

0 

4,000.0

0 

 
投资净收益 -326.91 26.94 20.00 22.00 25.00 

无形资产 1,884.21 1,807.62 1,756.8

7 

1,706.1

3 

1,655.3

9 

 
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,527.31 1,569.13 1,566.8

4 

1,564.5

4 

1,562.2

5 

 
营业利润 30.55 323.74 1,190.5

9 

1,528.8

9 

1,633.0

0 非流动资产合计 17,998.2

0 

19,797.2

9 

20,509.

48 

21,520.

73 

22,459.

98 

 
营业外净收益 205.67 -76.40 -10.00 -10.00 -10.00 

资产总计 28,022.0

0 

31,693.7

4 

31,441.

57 

32,768.

94 

33,855.

89 

 
利润总额 236.22 247.35 1,180.5

9 

1,518.8

9 

1,623.0

0 短期借款 4,619.53 5,328.79 5,734.9

9 

6,129.2

4 

6,504.3

2 

 
所得税 128.76 145.82 177.09 227.53 242.70 

应付账款+票据 1,761.28 2,685.93 2,149.6

0 

2,487.4

7 

2,332.1

4 

 
净利润 107.46 101.52 1,003.5

0 

1,291.3

6 

1,380.3

0 其他 4,130.53 5,581.86 5,241.2

9 

5,088.6

5 

5,108.6

4 

 
少数股东损益 77.09 1.72 150.53 232.44 276.06 

流动负债合计 10,511.

34 

13,596.

59 

13,125.

88 

13,705.

36 

13,945.

10 

 
归属于母公司

净利润 

30.37 99.80 852.98 1,058.9

1 

1,104.2

4 长期带息负债 4,887.89 4,754.51 3,969.5

5 

3,426.0

8 

2,892.9

8 

 
  

     
长期应付款 12.96 4.46 4.46 4.46 4.46 

 
主要财务比

率 
     

其他 171.65 172.88 172.88 172.88 172.88 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 5,072.50 4,931.86 4,146.8

9 

3,603.4

2 

3,070.3

3 

 
成长能力 

     
负债合计 15,583.8

4 

18,528.4

4 

17,272.

77 

17,308.

78 

17,015.

43 

 
营业收入 10.39% 3.77% 13.60% 4.93% 3.93% 

少数股东权益 1,062.11 1,687.68 1,838.2

0 

2,070.6

5 

2,346.7

1 

 
EBIT -22.01% 7.32% 114.06% 20.57% 4.44% 

股本 2,383.00 2,383.00 2,383.0

0 

2,383.0

0 

2,383.0

0 

 
EBITDA -21.79% 14.70% 90.64% 24.12% 5.87% 

资本公积 5,262.49 5,391.54 5,391.5

4 

5,391.5

4 

5,391.5

4 

 
归属于母公司

净利润 

-17.07% 228.60% 754.68% 24.14% 4.28% 

留存收益 3,730.56 3,703.08 4,556.0

6 

5,614.9

7 

6,719.2

1 

 
获利能力 

     
股东权益合计 12,438.1

6 

13,165.3

0 

14,168.

80 

15,460.

16 

16,840.

46 

 
毛利率 5.02% 6.07% 8.05% 8.96% 8.96% 

负债和股东权益

总计 

28,022.0

0 

31,693.7

4 

31,441.

57 

32,768.

94 

33,855.

89 

 
净利率 0.40% 0.37% 3.18% 3.90% 4.01% 

       
ROE 0.27% 0.87% 6.92% 7.91% 7.62% 

现金流量表      
 

ROIC 2.16% 2.43% 6.81% 7.38% 7.33% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 330.15 118.95 1,012.0

0 

1,297.8

6 

1,383.8

0 

 
资产负债 55.61% 58.46% 54.94% 52.82% 50.26% 

折旧摊销 312.86 409.87 607.80 810.75 885.75 
 

流动比率 0.95 0.87 0.83 0.82 0.82 

财务费用 229.15 235.40 406.20 394.25 375.08 
 

速动比率 0.63 0.47 0.41 0.41 0.41 

存货减少 461.77 -280.49 -12.13 -85.93 -17.24 
 

营运能力 
     

营运资金变动 1,017.63 1,798.02 -979.01 157.19 -96.58 
 

应收账款周转

率 

177.60 400.19 246.89 241.55 229.88 

其它 -93.93 168.46 200.00 200.00 200.00 
 

存货周转率 25.62 20.78 22.89 22.27 22.86 

经营活动现金流 2,257.64 2,450.21 1,234.8

6 

2,774.1

1 

2,730.8

1 

 
总资产周转率 0.96 0.88 1.00 1.01 1.02 

资本支出 1,287.86 1,452.03 1,500.0

0 

2,000.0

0 

2,000.0

0 

 
每股指标（元） 

     
长期投资 983.43 2,808.75 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益 0.01 0.04 0.36 0.44 0.46 

其他 1,343.3

5 

1,404.7

6 

-31.32 -28.50 -28.50 
 

每股经营现金

流 

0.95 1.03 0.52 1.16 1.15 

投资活动现金流 -927.94 -2,856.0

1 

-1,531.

32 

-2,028.

50 

-2,028.

50 

 
每股净资产 4.77 4.82 5.17 5.62 6.08 

债权融资 1,285.71 -448.30 -378.77 -149.22 -158.01 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 600.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 630.06 191.74 22.43 18.07 17.33 

其他 -668.11 -762.62 -406.20 -394.25 -375.08 
 

市净率 1.68 1.67 1.55 1.43 1.32 

筹资活动现金流 617.60 -610.92 -784.96 -543.47 -533.09 
 

EV/EBITDA 26.23 24.22 13.32 10.76 10.20 

现金净增加额 1,973.24 -982.71 -1,081.

42 

202.14 169.22 
 

EV/EBIT 38.11 37.61 18.42 15.32 14.73 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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