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总股本(亿股) 15.80 
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近 3 月换手率： 64.68% 

 

股价相对走势 
 

-23%

-6%

12%

29%

47%

07/21 10/21 01/22 04/22

藏格矿业 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.60 41.94 38.63 

绝对 4.39 52.37 24.16 
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事件：7月 25 日，公司发布 2022 年半年报。2022 年 H1，公司实现营业收入 35.10

亿元，同比增长 218.53%，实现归母净利润 23.97 亿元，同比增长 438.01%。2022

年 Q2 单季度公司实现营业收入 22.24 亿元，同比增长 230.75%，实现归母净利润

15.82 亿元，同比增长 722.7%。 

点评： 

钾肥、锂盐持续景气，22H1 公司业绩大增。受益于主营产品氯化钾和碳酸锂价格

大幅上涨和产销量增长，公司 2022 年 H1 业绩持续高增。氯化钾方面，由于粮食价

格上行以及俄罗斯和白俄罗斯遭受制裁使得钾肥供给出现缺口，国内外钾肥价格大

幅上涨。2022H1 公司氯化钾平均销售价格已上涨至 3644.31 元/吨，同比上涨

89.4%。碳酸锂方面，在锂原料供应相对紧张及下游新能源景气带动需求上升的双

重刺激下，锂盐价格再创造历史新高，2022 年 H1 公司电池级碳酸锂平均销售价格

上涨至 35.23 万元/吨，同比大增 511.63%。产销量方面，2022 年 H1 公司实现氯

化钾产量 45.94 万吨，同比增长 26.94%，销量 49.41 万吨，同比增长 20.87%；实

现碳酸锂产量 4770 吨，同比增长 55.17%，销量 4807 吨，同比减少 10.23%。与

此同时，公司具有较好的生产成本控制能力，在氯化钾的生产方面形成了良好的规

模效应，上游原辅材料采购议价能力提升、固定成本摊薄等方面的降本收效良好，

在生产工艺上有效利用剩余老卤、废卤生产碳酸锂产品，充分实现了资源的循环利

用。在成本控制能力强和产品价格大幅上涨的双重影响下，公司毛利率处于较高水

平，2022H1 公司总体毛利率为 81.54%，同比增加 41.75pct，其中氯化钾和碳酸

锂产品的毛利率分别为 73.10%、90.52%，同比分别增加 29.46pct、60.56pct。 

锂盐资源储备丰富，产业布局行业领先。公司共计拥有 200 万吨/年的氯化钾产能及

1万吨/年的电池级碳酸锂产能。公司逐渐拓宽上游锂资源端的布局，锂盐资源极其

丰富。公司现有青海察尔汗盐湖铁路以东 724.35 平方公里的采矿权，青海茫崖大浪

滩黑北钾盐矿、碱石山钾盐矿、小梁山-大风山地区深层卤水钾盐矿东段详查共 1400

平方公里探矿权面积。公司还通过参与产业基金间接持有麻米措矿业 24%股权，麻

米措矿业持有麻米错盐湖矿权面积 115.43 平方公里，探明液体卤水矿中氯化锂储量

250.11 万吨，折碳酸锂 217.74 万吨。麻米错盐湖提锂项目预计于 2022 年下半年开

始建设，2023 年下半年建成试生产。此外，公司还持有超级资源股份有限公司

19.47%股份，从而间接参与阿根廷 Laguna Verde 盐湖锂项目的开发及建设，现已

取得该项目的开发运营权。在生产工艺方面，公司自主研发固转液技术，使得固体

钾矿不分品级均能溶解为液体钾，保障了生产氯化钾所需的原料供应，并且采用“模

拟连续吸附→纳滤反渗透除杂→一步法合成”工艺路线，开创了超低浓度卤水提锂

制取电池级碳酸锂的先河，未来发展可期。 

参股巨龙铜业投资收益可观，生产规模持续扩张。2022 年 H1 公司长期股权投资确

认投资收益约 3.45 亿元，占公司利润总额的 12.34%，主要系参股公司巨龙铜业产

生的投资收益。截至目前，公司持有巨龙铜业 30.78%的股权，巨龙铜业正持续扩

产，发展较好。2022 年下半年，巨龙铜业继续实施项目扩建工程，将知不拉铜多金

属矿生产规模由 4000 吨/日改扩建为 6000 吨/日，计划 2022 年 9 月份建成投产，

达产后年产铜约 2.2 万吨；将巨龙铜多金属矿生产规模由 10 万吨/日改扩建为 15 万

吨/日，计划 2022 年底建成投产，达产后年产铜约 16 万吨左右。 

要点 
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藏格矿业（000408.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：受益于氯化钾和碳酸锂价格的大幅上涨，22 年 H1 公

司业绩大幅上升，符合预期。我们维持公司 22-24 年的盈利预测，预计 22-24

年公司归母净利润分别为 46.30/48.61/54.48 亿元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：产品价格波动，产能建设风险，下游需求不及预期，参股公司业绩波

动，公司实控人因诉讼问题致不能履职或控制权变更风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,903 3,623 7,715 8,065 8,765 

营业收入增长率 -5.70% 90.31% 112.97% 4.54% 8.68% 

净利润（百万元） 229 1,427 4,630 4,861 5,448 

净利润增长率 -25.75% 523.60% 224.40% 4.99% 12.06% 

EPS（元） 0.11 0.72 2.93 3.08 3.45 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.89% 15.10% 33.76% 26.17% 22.68% 

P/E 303 48 12 11 10 

P/B 8.7 7.2 4.0 3.0 2.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-25，2020 年公司总股本为 19.94 亿股，2021 年公司总股

本为 19.71 亿股，2022 年及以后公司总股本为 15.80 亿股。 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

藏格矿业（000408.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,903 3,623 7,715 8,065 8,765 

营业成本 1,288 1,492 2,511 2,636 2,886 

折旧和摊销 424 445 463 466 470 

税金及附加 144 218 465 486 528 

销售费用 38 45 97 101 110 

管理费用 68 245 399 481 488 

研发费用 6 17 30 35 36 

财务费用 -16 -10 -26 -90 -173 

投资收益 -94 231 1,206 1,293 1,507 

营业利润 339 1,796 5,448 5,720 6,410 

利润总额 307 1,695 5,447 5,719 6,409 

所得税 79 268 817 858 961 

净利润 229 1,427 4,630 4,861 5,448 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 229 1,427 4,630 4,861 5,448 

EPS(元) 0.11 0.72 2.93 3.08 3.45 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -174 2,035 3,155 4,061 4,153 

净利润 229 1,427 4,630 4,861 5,448 

折旧摊销 424 445 463 466 470 

净营运资金增加 -254 -47 1,525 -47 224 

其他 -573 209 -3,463 -1,219 -1,989 

投资活动产生现金流 1,044 -1,770 1,086 1,173 1,387 

净资本支出 -80 -59 -120 -120 -120 

长期投资变化 2,220 2,545 0 0 0 

其他资产变化 -1,096 -4,256 1,206 1,293 1,507 

融资活动现金流 -497 80 -344 90 173 

股本变化 0 -23 -390 0 0 

债务净变化 -415 4 0 0 0 

无息负债变化 -561 407 47 63 108 

净现金流 372 345 3,897 5,324 5,713 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 8,678 10,625 14,933 19,858 25,413 

货币资金 462 800 4,697 10,021 15,735 

交易性金融资产 0 28 28 28 28 

应收账款 37 89 192 207 222 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 52 47 155 134 161 

存货 599 466 982 930 1,074 

其他流动资产 1,056 1,175 1,175 1,175 1,175 

流动资产合计 2,294 2,647 7,298 12,569 18,474 

其他权益工具 188 172 172 172 172 

长期股权投资 2,220 2,545 2,545 2,545 2,545 

固定资产 3,601 3,238 2,843 2,457 2,078 

在建工程 2 0 53 92 121 

无形资产 283 370 365 360 355 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 41 1,584 1,584 1,584 1,584 

非流动资产合计 6,384 7,978 7,635 7,289 6,939 

总负债 761 1,171 1,218 1,281 1,389 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 313 230 387 406 444 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 1 0 0 0 

其他流动负债 18 9 9 9 9 

流动负债合计 734 1,115 1,163 1,226 1,334 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 43 43 43 43 

非流动负债合计 26 56 56 56 56 

股东权益 7,917 9,454 13,715 18,576 24,024 

股本 1,994 1,971 1,580 1,580 1,580 

公积金 1,647 1,819 2,209 2,209 2,209 

未分配利润 4,413 5,840 10,080 14,942 20,389 

归属母公司权益 7,917 9,454 13,715 18,576 24,024 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 32.3% 58.8% 67.5% 67.3% 67.1% 

EBITDA 率 41.5% 57.2% 60.8% 59.6% 59.4% 

EBIT 率 19.2% 44.9% 54.8% 53.8% 54.0% 

税前净利润率 16.2% 46.8% 70.6% 70.9% 73.1% 

归母净利润率 12.0% 39.4% 60.0% 60.3% 62.2% 

ROA 2.6% 13.4% 31.0% 24.5% 21.4% 

ROE（摊薄） 2.9% 15.1% 33.8% 26.2% 22.7% 

经营性 ROIC 5.0% 20.7% 46.0% 49.7% 55.1% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 9% 11% 8% 6% 5% 

流动比率 3.12 2.37 6.28 10.26 13.85 

速动比率 2.31 1.96 5.43 9.50 13.05 

归母权益/有息债务 - 2544.97 3692.11 5000.80 6467.31 

有形资产/有息债务 - 2742.53 3903.89 5230.87 6727.72 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 2.00% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25% 

管理费用率 3.59% 6.75% 5.17% 5.96% 5.57% 

财务费用率 -0.81% -0.28% -0.33% -1.12% -1.98% 

研发费用率 0.29% 0.48% 0.39% 0.43% 0.41% 

所得税率 26% 16% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 -0.09 1.03 2.00 2.57 2.63 

每股净资产 3.97 4.80 8.68 11.75 15.20 

每股销售收入 0.95 1.84 4.88 5.10 5.55 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 303 48 12 11 10 

PB 8.7 7.2 4.0 3.0 2.3 

EV/EBITDA 84.8 31.8 10.5 9.1 7.4 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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