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[Table_Title]   西藏矿业（000762.SZ）事件点评   

权益金缴纳落地，扎布耶盐湖开发提速  2022 年 06 月 15 日 

[Table_Summary] 

事件概述：6 月 14 日公司发布公告，根据控股子公司西藏扎布耶的报告，西藏

自治区自然资源厅完成了对扎布耶盐湖矿床出让收益、缴纳金额和缴纳方式的确

认，并于 6 月 13 日与西藏扎布耶签订了收益金的《缴款合同》。首次缴纳金额为

人民币 5.81 亿元；剩余部分分 20 年（自 2023 年至 2042 年）逐年缴纳，每年

缴纳人民币 1.16 亿元，共计人民币 29.07 亿元。 

 权益金计入无形资产，对公司当期经营业绩影响有限。本次矿业权出让的权

益金将作为无形资产核算，此后每年通过无形资产摊销收回，对公司当期业绩影

响有限。本次缴纳权益金主要资金来源于银行贷款及企业自有资金，根据公司

2022 年一季报，公司持有货币资金 12.18 亿元，资产负债率约为 15%，银行授

信可用额度充足，此外西藏地区银行贷款利率具有较大优势，贷款可减轻资金压

力。2022 年受益于下游需求旺盛，锂、铬产品市场价格大幅上升，公司全年利

润有望进一步增厚，经营性现金流预计将大幅提升。 

 推动扎布耶采矿权的延续，为盐湖加速开发奠定基础。扎布耶盐湖的 20 年

开采权扎布耶锂业高科技有限公司在 2002 年 9 月 2 日依法取得，该采矿有效期

限至 2022 年 9 月 2 日（1954 北京坐标系）。2011 年 5 月根据相关行业部门要

求，坐标必须转换为 1980 西安坐标系，扎布耶锂业高科因此换领新的采矿许可

证，有效期限变更至 2022 年 5 月 5 日。根据相关规定，公司在办理采矿权延续

登记时需要完成西藏扎布耶盐湖矿床采矿权出让收益金的缴纳工作。因此，签订

收益金的《缴款合同》将进一步推动西藏扎布耶盐湖矿床采矿权的延续登记。 

 盐湖开发战略领军企业，锂铬业务迈入高速成长。铬业务：我国铬铁资源98%

依赖进口，公司掌握国内最大铬铁矿山罗布莎铬铁矿。受价格大幅上涨带动，

2021 年公司铬业务毛利率高达 70%，受益采矿工艺改进，铬矿石产量由 6.7 万

吨增长至 14 万吨，实现翻倍。锂业务：扎布耶盐湖锂品位高居世界第二，据可

研测算，二期项目扣除折旧和各种费用后的完全成本 4.25 万元/吨，提锂成本优

势显著。宝武入驻后，将对上市公司资金、技术、管理等全面支持，扎布耶盐湖

开发迎来大幅提速，目前二期项目进展顺利，1.2 万吨锂盐产能预计 2023 年中

建成投产。据公司规划，预计 2025 年将形成 3-5 万吨的的锂盐规模。 

 中国本土优质锂资源价值应获得战略重估。我国锂资源高度依赖澳大利亚锂

辉石进口，2020 年进口占比达 90%以上。国内锂资源分布中盐湖卤水锂资源占

比高达 70%，主要分布于西藏、青海地区，在资源自主可控目标下，国内盐湖提

锂战略价值凸显。扎布耶有望引领国西藏地区的盐湖开发实现由 0 到 1 的突破。 

 投资建议：优质铬铁矿资源贡献稳定毛利、扎布耶二期盐湖提锂项目打开未

来成长空间。我们预计 22-24 年公司归母净利润为 7.47/10.49/15.46 亿元，EPS

为 1.43/2.01/2.97 元，现价对应 PE 为 34/24/17 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：终端需求不及预期；锂价大幅下跌；项目进展不及预期。 

  
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 644 2,033 2,921 4,625 

增长率（%） 68.2 215.6 43.7 58.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 140 747 1049 1546 

增长率（%） 388.9 433.2 40.4 47.4 

每股收益（元） 0.27 1.43 2.01 2.97 

PE 183 34 24 17 

PB 11.9 8.8 6.5 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 14 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 644 2,033 2,921 4,625  成长能力（%）     

营业成本 284 307 481 900  营业收入增长率 68.18 215.62 43.68 58.33 

营业税金及附加 37 71 146 231  EBIT 增长率 392.09 584.08 37.54 51.19 

销售费用 7 21 30 48  净利润增长率 388.89 433.22 40.35 47.38 

管理费用 110 222 321 509  盈利能力（%）     

研发费用 1 0 0 0  毛利率 55.84 84.89 83.53 80.53 

EBIT 206 1,412 1,942 2,937  净利润率 28.53 67.35 63.56 60.78 

财务费用 -14 -19 -45 -81  总资产收益率 ROA 4.87 17.49 17.14 17.19 

资产减值损失 -47 -11 -15 -16  净资产收益率 ROE 6.49 25.72 26.53 28.11 

投资收益 25 35 88 116  偿债能力     

营业利润 201 1,459 2,065 3,125  流动比率 5.33 10.68 19.12 24.78 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 4.79 10.17 18.35 23.72 

利润总额 199 1,457 2,063 3,123  现金比率 4.06 8.84 16.64 21.86 

所得税 15 87 206 312  资产负债率（%） 9.83 7.18 4.84 4.01 

净利润 184 1,369 1,857 2,811  经营效率     

归属于母公司净利润 140 747 1,049 1,546  应收账款周转天数 0.02 1.80 1.00 0.50 

EBITDA 268 1,478 2,013 3,009  存货周转天数 158.19 150.00 140.00 130.00 

      总资产周转率 0.22 0.48 0.48 0.51 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 933 2,245 4,042 6,718  每股收益 0.27 1.43 2.01 2.97 

应收账款及票据 0 10 8 6  每股净资产 4.14 5.58 7.59 10.56 

预付款项 2 2 3 5  每股经营现金流 0.76 2.43 3.28 4.91 

存货 123 126 185 321  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 169 329 408 566  估值分析     

流动资产合计 1,227 2,712 4,646 7,616  PE 183  34  24  17  

长期股权投资 7 6 5 4  PB 11.9  8.8  6.5  4.7  

固定资产 396 398 410 411  EV/EBITDA 92.27  15.85  10.75  6.30  

无形资产 374 343 308 270  股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,653 1,561 1,473 1,378       

资产合计 2,880 4,273 6,119 8,994       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8 12 17 27  净利润 184 1,369 1,857 2,811 

其他流动负债 222 242 226 280  折旧和摊销 62 66 71 73 

流动负债合计 230 254 243 307  营运资金变动 130 -150 -147 -230 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 398 1,263 1,710 2,556 

其他长期负债 53 53 53 53  资本开支 -393 8 -6 -2 

非流动负债合计 53 53 53 53  投资 0 5 6 6 

负债合计 283 307 296 360  投资活动现金流 -366 48 88 120 

股本 521 521 521 521  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 439 1,061 1,868 3,133  债务募资 -105 0 0 0 

股东权益合计 2,597 3,966 5,823 8,634  筹资活动现金流 -109 0 0 0 

负债和股东权益合计 2,880 4,273 6,119 8,994  现金净流量 -77 1,311 1,797 2,676 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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