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藏格矿业（000408.SZ）2023 年半年报点评     

投资收益亮眼，钾锂步入扩产快车道 
 

 2023 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报。（1）2023H1 公司实现营收 27.96 亿元，

同比下降 20.33%，归母净利润 20.26 亿元，同比下降 15.46%；扣非归母净利

19.99 亿元，同比下降 16.45%。（2）2023Q2 实现营收 14.23 亿元，同比下降

36.03%，环比增长 3.57%，归母净利润 11.06 亿元，同比下降 30.13%，环比增

长 20.09%，扣非归母净利 10.85 亿元，同比下降 31.40%，环比增长 18.60%。

（3）拟向全体股东每 10 股派发现金股利 8.0 元（含税）。 

➢ 碳酸锂：Q2 产销环比大幅增加，一步法成本优势显著。2023H1，1）量：

碳酸锂产销 0.45 和 0.49 万吨，同比变化-5.5%和+1.2%，其中 Q2 产销 0.27 和

0.43 万吨，环比增 52.8%和 711.0%，产销大幅改善；2）价：单吨不含税售价

23.0 万元，同比下降 34.7%；3）本：单吨成本 4.1 万元，同比上升 24.2%，主

要由于 Q1 气温较低，原材料中锂离子浓度下降导致物料消耗增加；4）利：单

吨毛利 18.9 万元，同比下降 40.8%，单吨净利约 15.9 万元，同比下降 40.6%。 

➢ 氯化钾：进口攀升冲击国内市场，价格下滑拖累业绩。2023H1 我国钾肥进

口同比增 28.6%，冲击国内市场，需求端下游较弱，国内钾肥价格下滑。2023H1，

1）量：氯化钾产销 53.1 和 59.0 万吨，同比增加 15.5%和 19.4%，其中 Q2 产

销 33.6 和 21.4 万吨，环比变化+72.0%和-43.2%。2）价：单吨不含税售价 2828

元，同比下降 22.4%，展望全年，中国钾肥大合同价签订，钾肥下半年下跌空间

有限；3）本：单吨成本 1011 元，同比小幅增加 3.2%；4）利：单吨毛利 1817

元，同比下降 31.8%。 

➢ 投资收益：巨龙铜业产能释放，贡献可观投资收益。作为巨龙铜业第二大股

东，2023H1 巨龙铜业贡献投资收益 5.9 亿元，同比增加 69.6%。 

➢ 核心看点：钾锂步入扩产快车道，巨龙铜业投资收益持续增长。1）锂：依

托察尔汗盐湖，建有 1 万吨电池级碳酸锂产能，通过藏青基金穿透持有麻米措矿

业 24%股权，麻米措盐湖规划 10 万吨碳酸锂产能，一期 5 万吨项目 2024 年上

半年投产后，公司锂盐产能将大幅提升至 6 万吨/年。2）钾肥：国内第二大氯化

钾生产企业，在产产能 200 万吨/年，2023 年出海布局老挝两处钾盐矿，氯化钾

资源量合计约 6 亿吨，一期项目规划氯化钾产能 200 万吨/年，投产后钾肥产能

翻倍。3）投资收益：巨龙铜业第二大股东，随着巨龙二、三期产能逐步释放，巨

龙铜产量大幅增加，有望持续贡献可观投资收益。 

➢ 投资建议：锂价下跌趋势下，盐湖提锂成本优势更加显著，公司钾锂产能同

步快速扩张，假设不考虑公司未来对麻米措矿业股权增加的影响，我们预计公司

2023-2025 年归母净利为 35.5、31.0 和 39.6 亿元，对应 8 月 8 日收盘价的 PE

为 11、12 和 10 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价大幅下滑，扩产项目进度不及预期，参股项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,194  5,204  3,959  5,232  

增长率（%） 126.2  -36.5  -23.9  32.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,655  3,547  3,104  3,956  

增长率（%） 296.2  -37.3  -12.5  27.5  

每股收益（元） 3.58  2.24  1.96  2.50  

PE 7  11  12  10  

PB 3.2  2.7  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023/8/8 收盘价，未考虑公司未来对麻米措矿业股权增加的影响）   

  

推荐 首次评级 
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1 公司发布 2023 年半年报，Q2 业绩环比改善 

公司发布 2023 年半年报：2023H1 公司实现营收 27.96 亿元，同比下降

20.33%，归母净利润 20.26 亿元，同比下降 15.46%；扣非归母净利 19.99 亿元，

同比下降 16.45%。 

分季度来看，2023Q2 实现营收 14.23 亿元，同比下降 36.03%，环比增长

3.57%，归母净利润 11.06 亿元，同比下降 30.13%，环比增长 20.09%，扣非归

母净利 10.85 亿元，同比下降 31.40%，环比增长 18.60%。 

分红：拟向全体股东每 10 股派发现金股利 8.0 元（含税）。 

 

图1：2023H1 公司实现营收 27.96 亿元  图2：2023H1 公司实现归母净利 20.26 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2023Q2 公司实现营收 14.23 亿元  图4：2023Q2 公司实现归母净利 11.06 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 经营分析：钾锂价格下滑，Q2 碳酸锂产销环比大

增 

营收毛利结构来看：锂盐价格大幅下滑，碳酸锂营收、毛利占比下降。2023H1

公司碳酸锂实现营收 11.2 亿元，同比下降 33.9%，主要由于锂盐价格下降，营收

占比降至 40.1%。氯化钾实现营收 16.7 亿元，同比下降 7.4%，营收占比提升至

59.6%；毛利方面，2023H1 碳酸锂实现毛利 9.2 亿元，同比下降 40.1%，毛利占

比降至 46.1%，毛利率降至 82.0%，仍处高位；氯化钾实现毛利 10.7 亿元，同比

下降 18.6%，毛利占比提升至 53.8%，毛利率降至 64.2%。 

图5：2023H1 碳酸锂实现营收 11.2 亿元  图6：2023H1 碳酸锂营收占比降至 40.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图7：2023H1 碳酸锂实现毛利 9.2 亿元  图8：2023H1 碳酸锂毛利贡献降至 46.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图9：2023H1 钾锂产品毛利率降至 64.2%和 82.0%，仍处高位 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从销量来看： 

（1）碳酸锂：Q2 产销环比大幅增加，一步法成本优势显著。2023H1，1）

量：公司电池级碳酸锂产销 0.45 和 0.49 万吨，同比变化-5.5%和+1.2%，完成全

年目标销量的 40.8%，其中Q2产销 0.27和 0.43万吨，环比增 52.8%和 711.0%，

产销环比大幅恢复，截至 2023 年 6 月底，碳酸锂库存 147 吨；2）价：碳酸锂单

吨售价（不含税）23.0 万元，同比下降 34.7%；3）本：单吨成本 4.1 万元，同比

上升 24.2%，主要由于 Q1 气温较低，原材料中锂离子浓度下降，导致物料消耗增

加，我们预计随着气温升高，逐步进入黄金生产期，全年单吨成本相对上半年会有

所下降；4）利：单吨毛利 18.9 万元，同比下降 40.8%，单吨净利约 15.9 万元，

同比下降 40.6%。 

图10：2023H1 公司碳酸锂销量同比增加 1.2%  图11：2023Q2 公司碳酸锂销量环比增加 711.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图12：2023H1 锂盐价格大幅下滑  图13：2023H1 公司碳酸锂单吨毛利 18.9 万元 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图14：2023H1 公司碳酸锂单吨净利约 15.9 万元 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

（2）氯化钾：进口冲击国内市场，钾肥价格下滑拖累业绩。根据海关数据，

2023H1 我国钾肥进口同比增 28.6%，冲击国内市场，需求端下游开工较弱，国

内钾肥价格下滑。2023H1，1）量：公司氯化钾产销 53.1 和 59.0 万吨，同比增

加 15.5%和 19.4%，完成全年目标销量的 49.2%，其中 Q2 产销 33.6 和 21.4 万

吨，环比变化+72.0%和-43.2%。2）价：单吨售价（不含税）2828 元，同比下降

22.4%，展望全年，中国钾肥大合同价的签订为市场明确价格底线，钾肥下半年下

跌空间有限；3）本：单吨成本 1011 元，同比小幅增加 3.2%；4）利：单吨毛利

1817 元，同比下降 31.8%。 
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图15：2023H1 公司氯化钾销量同比增加 19.4%  图16：2023Q2 公司氯化钾销量环比下降 43.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图17：2023H1 国内氯化钾价格持续下滑  图18：2023 年中国钾肥大合同价锁定为 307 美元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图19：2023H1 公司氯化钾单吨毛利 1817 元 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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三费占比明显下降，低负债率为未来扩产项目留有充足融资空间。2018 年以

来，销售费用的快速下降带动三费占比下降明显，2023H1 公司管理费用同比下降

24.9%，主要由于股权激励费用下降，销售和财务费用变化不大，三费占比为 5.7%，

保持低位。截至 2023 年 6 月底，公司资产负债率仅 5.7%，为未来钾锂扩产项目

留有充足的融资空间。 

图20：公司三费占比下降明显  图21：截至2023年6月底，公司资产负债率仅为 5.7% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：钾锂同步扩产，巨龙投资收益可观 

3.1 锂：依托青海察尔汗，加码西藏盐湖资源 

察尔汗盐湖锂资源丰富，技术加持攻克超低浓度卤水提锂难题。青海察尔汗盐

湖钾锂资源储量居全国首位，公司拥有青海察尔汗盐湖铁路以东 724 平方公里采

矿权，针对察尔汗锂浓度较低劣势，公司自主研发“模拟连续吸附-反渗透浓缩纳

滤除杂-MVR 浓缩-碳酸钠沉淀”工艺，采用“一步法”直接提纯出电池级碳酸锂，

攻克了超低浓度卤水提锂的世界级难题，子公司藏格锂业采用该工艺的 1 万吨电

碳产线目前已全面达产，23 年公司计划超产 2000 吨，充分证明了技术的成熟性。 

图22：察尔汗盐湖锂资源储量居全国首位 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

发力西藏盐湖，锂资源储量大幅增加。公司通过藏青基金间接持有麻米措矿业

24%股权，麻米措矿业持有的麻米措盐湖矿权面积 115 平方公里，探明液体卤水

矿中锂资源储量 218 万吨 LCE，镁锂比低，氯化锂品位 5645mg/L 以上，提锂成

本优势可期；藏青基金拟收购西藏国能矿业 39%股权，国能矿业持有西藏结则茶

卡盐湖和龙木措盐湖采矿权，锂资源储量合计达 390 万吨 LCE，结则茶卡 6 万吨

锂盐改扩建项目（3 万吨工业级氢氧化锂）已于 23 年 7 月获得环评批复。 
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图23：麻米措矿业股权结构（截至 2023 年半年报）  图24：藏青基金收购完成后国能矿业股权结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，天眼查，民生证券研究院  资料来源：公司公告，天眼查，民生证券研究院 

 

表1：麻米措盐湖资源禀赋 

盐湖位置 矿权面积（平方公里） 特点 氯化锂品位（mg/L） 碳酸锂储量（万吨） 

西藏阿里地区 115.43 
地表卤水为主，镁锂比低，锂含量高，

开采将具备成本优势 
5645 以上 217.74 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

麻米措盐湖规划 10 万吨锂盐产能，剑指高原盐湖提锂第一梯队。公司依托察

尔汗盐湖，建有 1 万吨电池级碳酸锂产能，未来察尔汗暂无扩产规划；麻米措盐

湖已规划年产 10 万吨碳酸锂产能，其中一期 5 万吨项目环评已通过，预计 24 年

上半年建成投产，二期项目预计 27 年建成。根据签署的战略协议，藏青基金投资

的所有盐湖锂矿企业正式投产后，公司具有优先收购权，根据公司披露，麻米措 5

万吨项目投产后，公司将增加对麻米措矿业的权益至 51%及以上。2024 年公司碳

酸锂产能将增至 6 万吨，跻身盐湖提锂第一梯队。 

 

3.2 钾：出海布局老挝钾盐资源，钾肥龙二产能快速扩张 

布局老挝两处钾盐矿，规划产能翻倍。我国钾肥对外依赖度约 50%-60%，公

司依托察尔汗盐湖，目前氯化钾在产产能 200 万吨/年，国内排名第二，承担国家

粮食安全保供重任；2023 年 2 月，公司与老挝政府签订巴俄县、塞塔尼县钾盐矿

勘探协议，两矿区面积共约 400 平方公里，预测氯化钾资源量合计约 6 亿吨，一

期项目规划氯化钾产能 200 万吨/年，公司持股 70%。同时公司在青海储备茫崖

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三处

探矿权，矿权面积合计达 1400 平方公里，目前处于探转采阶段。 
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图25：2022 年全球钾资源储量分布  图26：我国氯化钾进口量维持在 700-900 万吨（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：海关总署，民生证券研究院 

 

3.3 铜：巨龙铜业第二大股东，投资收益亮眼 

巨龙铜业第二大股东，投资收益有望持续增加。公司作为巨龙铜业第二大股东，

持股 30.78%，2023H1 巨龙铜业贡献投资收益 5.9 亿元，同比增加 69.6%。巨龙

铜业 2022 年产铜 11.5 万吨，产钼 2330 吨，2023 年目标产铜 15.2 万吨，产钼

3940 吨。巨龙铜业二期建成后年产铜 26 万吨，巨龙三期建成后年产铜将合计达

60 万吨。随着二三期产能逐步释放，巨龙铜业贡献的投资收益有望持续增加。 

图27：巨龙铜业铜产量快速增加  图28：2023H1 巨龙铜业贡献投资收益 5.9 亿元 

 

 

 

资料来源：紫金矿业年报，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主营业务包括碳酸锂和氯化钾两大板块，同时作为巨龙铜业的第二大股

东，随着巨龙铜业铜产量的增加，有望持续获得可观投资收益。 

碳酸锂业务：察尔汗盐湖具有电碳产能 1 万吨，麻米措盐湖一期 5 万吨电碳

项目公司计划 2024 年上半年投产，公司目前穿透持股 24%，在不考虑未来公司

对麻米措矿业股权增加的情形下，假设公司2023-2025年碳酸锂销量分别为1.1、

1.1 和 1.1 万吨，国内碳酸锂含税价分别为 25.0、20 和 15 万元/吨，我们预计公

司碳酸锂板块 2023-2025 年营收分别为 22.9、16.5 和 13.7 亿元，毛利率分别为

83.3%、76.2%和 70.7%。 

钾肥业务：察尔汗盐湖具有氯化钾产能 200 万吨，2023 年公司在老挝拿下两

处钾盐矿，一期规划产能 200 万吨，假设 24 年底投产，因此假设公司 2023-2025

年氯化钾销量分别为 120、110 和 250 万吨，国内氯化钾含税价分别为 2900、

2500、2200元/吨，我们预计公司钾肥板块 2023-2025年营收分别为28.8、22.8、

38.2 亿元，毛利率分别为 57.6%、50.5%和 48.9%。 

铜业务：根据紫金矿业的产量指引，巨龙铜业 2023 年铜产量目标为 15.2 万

吨，随着巨龙铜业二期项目的推进，假设 2023-2025 年巨龙铜业铜产量分别为

15.2、17.0 和 23.8 万吨，假设铜价保持稳定，2023-2025 年含税价均为 68000

元/吨，我们预计巨龙铜业 2023-2025 年营收分别为 94.9、107.9 和 146.6 亿元，

毛利率分别为 64.1%、64.5%和 64.5%。 

 

表2：公司主营业务拆分 

  2022 2023E 2024E 2025E 

碳酸锂 营业收入（亿元） 43.2 22.9 16.5 13.7 

 yoy（%） 356.9% -47.1% -28.0% -16.7% 

 营业成本（亿元） 3.4 3.8 3.9 4.0 

 毛利率（%） 92.2% 83.3% 76.2% 70.7% 

氯化钾 营业收入（亿元） 38.3 28.8 22.8 38.2 

 yoy（%） 44.1% -24.9% -21.0% 68.0% 

 营业成本（亿元） 11.1 12.2 11.3 19.5 

 毛利率（%） 70.9% 57.6% 50.5% 48.9% 

铜-巨龙铜业 营业收入（亿元） 67.0 94.9 107.9 146.6 

 yoy（%） 542.9% 41.5% 13.7% 35.8% 

 营业成本（亿元） 24.8 34.0 38.3 52.0 

 毛利率（%） 63.1% 64.1% 64.5% 64.5% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测，注：碳酸锂板块未考虑公司未来对麻米措矿业股权增加的影响 
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4.2 估值分析 

公司业务覆盖钾锂两大板块，我们选取盐湖股份、天齐锂业、中矿资源、雅化

集团和永兴材料作为可比公司。按照 2023 年 8 月 8 日收盘价计算，可比公司

2023-2025 年平均 PE 为 8X/7X/6X，在不考虑未来公司对麻米措矿业股权增加的

情况下，公司估值略高。作为国内第二大钾肥生产企业，公司氯化钾业务承担粮食

安全保供重任，锂资源均布局在国内，不受地缘政治因素干扰，综合考虑我们认为

公司估值处于合理水平。 

表3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

000792.SZ 盐湖股份 19.60 2.86 2.34 2.31 2.40 7 8 8 8 

002466.SZ 天齐锂业 65.73 14.70 10.92 9.96 11.40 4 6 7 6 

002738.SZ 中矿资源 43.26 4.62 5.46 8.50 9.39 9 8 5 5 

002497.SZ 雅化集团 17.99 3.94 1.44 2.34 3.34 5 12 8 5 

002756.SZ 永兴材料 53.63 11.72 7.56 8.29 8.90 5 7 6 6 

 平均      6 8 7 6 

000408.SZ 藏格矿业 24.37 3.58 2.24 1.96 2.50 7 11 12 10 

资料来源：wind，民生证券研究院预测，注：可比公司业绩为民生证券研究院预测，藏格矿业 EPS 未考虑公司未来对麻米措矿业股权的增加，股价时间为 2023

年 8 月 8 日 

 

4.3 投资建议 

公司钾肥产能位居国内第二，承担粮食安全保供重任。2024 年麻米措盐湖项

目投产，公司锂盐产能将实现大幅扩张，锂盐下跌趋势下，盐湖提锂成本优势更加

显著。钾锂产能同步快速扩张，带来业绩成长弹性，假设不考虑公司未来对麻米措

矿业股权增加的影响，我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 35.5、31.0 和 39.6

亿元，对应 8 月 8 日收盘价的 PE 为 11、12 和 10 倍，首次覆盖，给予“推荐”

评级。 
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5 风险提示 

1）锂价大幅下滑。进入 2023 年下半年，锂行业供需格局逐渐发生变化，扩

产项目逐步释放产能，若行业供给增速超预期、下游新能源车需求增速大幅放缓，

带来锂价超预期下滑，会导致公司锂盐业务业绩释放不及预期。 

2）扩产项目进度不及预期。公司钾肥业务进入扩产期，若国外钾盐矿及钾肥

项目进度不及预期，将影响公司钾肥板块业绩释放。 

3）参股项目进度不及预期。麻米措一期项目公司预计 24 年上半年投产，公

司目前穿透持股 24%，若项目进度不及预期，将影响麻米措项目的业绩贡献。 
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,194  5,204  3,959  5,232   成长能力（%）     

营业成本 1,475  1,626  1,540  2,377   营业收入增长率 126.19  -36.49  -23.92  32.16  

营业税金及附加 377  239  170  220   EBIT 增长率 276.23  -48.67  -33.41  15.52  

销售费用 45  26  20  26   净利润增长率 296.18  -37.27  -12.51  27.47  

管理费用 334  250  190  251   盈利能力（%）     

研发费用 21  18  12  16   毛利率 82.00  68.74  61.10  54.56  

EBIT 5,924  3,041  2,025  2,339   净利润率 69.01  68.17  78.39  75.61  

财务费用 -29  -33  -37  -45   总资产收益率 ROA 41.78  22.86  17.71  18.55  

资产减值损失 -16  -12  -12  -18   净资产收益率 ROE 46.64  25.05  19.02  20.34  

投资收益 692  1,112  1,601  2,411   偿债能力         

营业利润 6,632  4,173  3,651  4,777   流动比率 3.57  3.60  4.44  3.80  

营业外收支 -39  0  0  0   速动比率 3.08  3.06  3.86  3.20  

利润总额 6,593  4,173  3,651  4,777   现金比率 2.03  2.36  3.25  2.67  

所得税 938  626  548  717   资产负债率（%） 10.44  8.72  6.86  8.34  

净利润 5,655  3,547  3,104  4,060   经营效率     

归属于母公司净利润 5,655  3,547  3,104  3,956   应收账款周转天数 7.23  7.23  7.23  7.23  

EBITDA 6,351  3,503  2,520  2,871   存货周转天数 139.70  139.70  139.70  139.70  

           总资产周转率 0.68  0.36  0.24  0.27  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,800  3,118  3,807  4,664   每股收益 3.58  2.24  1.96  2.50  

应收账款及票据 162  93  71  93   每股净资产 7.67  8.96  10.33  12.31  

预付款项 81  89  85  131   每股经营现金流 3.44  2.08  1.34  1.38  

存货 565  610  578  892   每股股利 2.86  0.60  0.52  0.67  

其他流动资产 1,319  857  666  861   估值分析         

流动资产合计 4,927  4,767  5,207  6,641   PE 7  11  12  10  

长期股权投资 3,268  4,380  5,981  8,392   PB 3.2  2.7  2.4  2.0  

固定资产 2,854  2,876  2,899  2,919   EV/EBITDA 5.83  10.57  14.69  12.89  

无形资产 355  353  351  349   股息收益率（%） 11.73  2.46  2.15  2.74  

非流动资产合计 8,610  10,748  12,315  14,690            

资产合计 13,536  15,515  17,522  21,331             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 273  301  285  440   净利润 5,655  3,547  3,104  4,060  

其他流动负债 1,108  1,022  888  1,309   折旧和摊销 426  462  496  532  

流动负债合计 1,382  1,323  1,173  1,749   营运资金变动 -2  374  107  -30  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 5,430  3,292  2,125  2,180  

其他长期负债 31  30  29  29   资本开支 -134  -425  -458  -492  

非流动负债合计 31  30  29  29   投资 -20  0  0  0  

负债合计 1,413  1,353  1,202  1,778   投资活动现金流 -146  -1,483  -458  -492  

股本 1,580  1,580  1,580  1,580   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  104   债务募资 0  23  -27  0  

股东权益合计 12,124  14,162  16,320  19,553   筹资活动现金流 -3,305  -1,490  -977  -832  

负债和股东权益合计 13,536  15,515  17,522  21,331   现金净流量 1,980  319  689  856  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测，注：未考虑公司未来对麻米措矿业股权增加的影响 
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