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天灾限制产量释放影响业绩，锂资源

新能源项目稳步推进 

 西藏珠峰（600338.SH） 

推荐 维持评级 
投资要点：   

1．事件 
西藏珠峰发布 2018 年半年报，公司 2018 年上半年实现营业收

入 11.06 亿元，同比减少 5.52%；实现归属于母公司净利润 5.30

亿元，同比减少 7.01%；实现每股收益 0.81 元，同比减少 7%。公

司拟以未分配利润向全体股东每 10 股派现金 6 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）受困天灾产量下滑，影响业绩释放 
虽然 2018 年上半年全球有新增铅锌矿山投产，但国内外矿

山增量释放有限，铅锌精矿产量仅小幅增加，且增幅小于预期。

而铅锌精矿供应恢复向精锌与精铅传导较为缓慢，使 2018H1

铅锌价格仍然维持在高位。2018 年上半年 LME 锌现货均价为

3263.22 美元/吨，同比上涨 21.45%；LME 铅现货均价为 2451.61

美元/吨，同比上涨 10.51%。此外，2018 年上半年 LME 铜现货

均价也达到了 6920.05 美元/吨，同比上涨 20.25%. 但公司产量

的减少，影响了公司业绩的释放。2018 年上半年由于塔吉克斯

坦发生了 60 年不遇的旱灾，造成公司生产受限。公司上半年仅

生产锌精矿 4.03 万吨，铅精矿 2.20 万吨，产量较 2017 年上半

年分别同比减少 14.03%、26.67%，使公司业绩同比下滑 7.01%。

而在 2018 年二季度起，公司利用水库水位较低的时刻，进行了

水库加高加固施工，提高水库的蓄水能力，使公司的生产逐步

恢复了正常。公司 2018Q2 单季度盈利 3.06 亿元，环比大幅增

长。 

（二）转型新能源新材料之路稳步推进 
报告期内，公司通过持股 45%的 NNEL 公司，完成收购 Lithium 

X 100%股权，收购价 2.65 亿加元。Lithium X 旗下的 SDLA 项目已

获得了年产能 2500 吨碳酸锂当量的富锂卤水采选项目包括环评许

可在内的所有政府许可。项目采用太阳池蒸发法。截至目前已完成

全部产能所需蒸发池的建设，并已于 2018 年 4 月开始往蒸发池注

水晒卤，预计 2018 年底前后会有第一批含 2000 吨碳酸锂当量的富

锂卤水产品产出，并进入销售阶段。目前公司已完成项目扩产至 2

万吨碳酸锂当量富锂卤水的可研报告，并正在向当地政府申请扩产

的环评许可等政府许可，并将在年内启动盐田的施工，预计全部建

成后将年产出不少于含 2.5 万吨碳酸锂当量的富锂卤水。一旦公司

盐湖卤水成功量产，公司将获得世界级低成本的锂盐生产能力，其

盈利能力与抵御工业金属经济周期波动的能力将大幅加强。  
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 [table_marketdata]  
市场数据  时间 2018.8.9 

A 股收盘价(元) 21.71 

A 股一年内最高价(元) 54.79 

A 股一年内最低价(元) 19.11 

上证指数 2794 

市净率 7.59 

总股本（亿股） 6.53 

实际流通 A 股(亿股) 1.58 

限售的流通 A 股(亿股) 4.95 

A 股总市值(亿元) 142 
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3．投资建议 

公司铅锌精矿生产已恢复正常，其业绩释放将趋于稳定。此外，公司锂资源项目稳步推进，

向新能源新材料的转型战略正在逐步实现，其未来发展空间也将得以扩大。我们预计公司

2018-2019 年 EPS 为 1.71/1.78 元，对应 2018-2019 年 PE 为 13x、12x，维持“推荐”评级。 

 

4．风险提示 

1）经济大幅波动，下游需求低迷，铅锌价格大幅下跌； 

2）塔中矿业铅锌矿采选产量低于预期； 

3）公司盐湖项目建设进程不及预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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