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藏格矿业（000408.SZ）2023 年年报点评     

铜板块投资收益可观，分红维持高位 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 

➢ 业绩：2024 年 3 月 20 日，公司发布 2023 年年报。2023 公司实现营收 52.3 亿

元，同比-36.2%，归母净利 34.2 亿元，同比-39.5%，扣非归母净利 35.8 亿元，同比-

37.3%。单季度看，23Q4 实现营收 10.4 亿元，同比-58.2%，环比-25.6%，归母净利 4.5

亿元，同比-69.7%，环比-52.1%，扣非归母净利 6.3 亿元，同比-59.0%，环比-34.1%。

扣非利润符合我们预期，预期差主要来自 23Q4 补缴各项税费和滞纳金约 1.9 亿元。 

➢ 锂：Q4 出货小幅不及预期，全年成本虽有提升但仍具优势。2023 年贡献业绩约 13.0

亿元，单吨净利 12.6 万元。1）量：2023 年产销目标均 1.2 万吨，2023 年实际产销

1.21/1.03 万吨。23Q4 产销 3840/2554 吨，环比+3.4%/-11.8%，由于 Q4 下游需求较

弱，销量略微不及预期；2）库存：截至 23 年底库存 2253 吨，维持低位；3）价：2023

年不含税均价 19.2 万元，23Q4 不含税售价降至 11.4 万元/吨，单 Q4 折扣系数约 96%；

4）本：23Q1-Q3 单吨生产成本 3.9 万元，23Q4 环比小幅下降，2023 年全年单吨生产

成本 3.7 万元，同比+0.6 万元，主要原因一是 2023 年补充损耗的吸附剂，二是技改项目

完成后转固，折旧同比增加。成本虽有提升，但相对于矿石提锂，成本优势仍然显著。 

➢ 钾：Q4 售价回升，超额完成全年产销目标。2023 年贡献业绩约 9.8 亿，单吨净利

760 元。1）量：2023 年产销 109/129 万吨，超额完成产销目标（100/120 万吨）。23Q4

氯化钾产销 32.8/29.7 万吨，环比+39.4%和-26.8%；2）价：2023 年不含税单吨售价

2486 元，同比-28.6%，Q4 不含税单吨售价 2453 元，环比+36.5%，主要由于冬储需求

拉动钾肥市场价格反弹；3）本：2023 年单吨生产成本 1089 元，同比+7.6%，较为稳定。 

➢ 铜：巨龙投资收益亮眼，二、三期扩产项目带来板块弹性。2023 年巨龙铜矿矿产铜

产量 15.4 万吨，钼精矿产量 0.5 万吨，净利润 42.1 亿元，单吨净利约 2.7 万元，公司持

有巨龙铜矿 30.78%权益，23 年巨龙贡献投资收益 13.0 亿元，其中 23Q4 贡献投资收益

2.8 亿元。公司参股巨龙铜业 30.78%股权，23 年获得投资收益 13.3 亿元。24 年 2 月，

巨龙二期扩产项目获批，计划 25 年底建成，达产后巨龙年产矿产铜将增至 30-35 万吨、

钼精矿增至 1.3 万吨，三期项目规划矿产铜产能 25 万吨，投产后巨龙产能合计 60 万吨，

铜板块利润贡献及弹性可期。 

➢ 营业外支出：Q4 补缴税费+滞纳金约 1.88 亿元。23Q4 营业外支出 1.95 亿，同比

+1.61 亿，环比+1.95 亿，主要由于补缴 2004-2014 年的所得税、增值税等各项税费 0.56

亿元，同时缴纳滞纳金 1.32 亿元，合计 1.88 亿元。 

➢ 分红：重视股东回报，维持高分红。2022年分红45.1亿元，占当期归母净利的79.7%，

2023 年两次分红合计 25.1 亿元，占当期归母净利的 73.4%，分红超预期。截至 2023 年

底，公司资产负债率仅 7.4%，未来资本开支较小，高分红政策有望延续。 

➢ 产销指引：2024 年氯化钾产销 100/104.2 万吨，碳酸锂产销均 1.05 万吨。 

➢ 投资建议：公司盐湖提锂具备成本优势，钾锂铜三大板块扩产项目同步推进，我们预

计公司 2024-2026 年归母净利 24.2、30.2 和 44.3 亿元，对应 3 月 20 日收盘价的 PE 为

20、16 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，国内外扩产项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,226  3,283  5,465  6,647  

增长率（%） -36.2  -37.2  66.5  21.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,420  2,423  3,015  4,427  

增长率（%） -39.5  -29.1  24.4  46.8  

每股收益（元） 2.16  1.53  1.91  2.80  

PE 14  20  16  11  

PB 3.8  3.6  3.1  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,226  3,283  5,465  6,647   成长能力（%）     

营业成本 1,816  1,427  2,703  3,192   营业收入增长率 -36.22  -37.18  66.46  21.63  

营业税金及附加 294  164  235  279   EBIT 增长率 -52.82  -47.40  44.89  24.90  

销售费用 50  33  55  66   净利润增长率 -39.52  -29.14  24.42  46.84  

管理费用 281  177  328  432   盈利能力（%）     

研发费用 24  13  16  20   毛利率 65.25  56.53  50.54  51.98  

EBIT 2,795  1,470  2,130  2,661   净利润率 65.44  73.81  55.18  66.61  

财务费用 -19  -19  -19  -27   总资产收益率 ROA 24.27  16.12  16.94  20.93  

资产减值损失 -18  -8  -15  -18   净资产收益率 ROE 26.19  17.55  19.28  23.81  

投资收益 1,263  1,370  1,415  2,546   偿债能力         

营业利润 4,063  2,851  3,550  5,217   流动比率 3.36  2.44  2.00  2.03  

营业外收支 -197  0  0  0   速动比率 2.78  2.06  1.62  1.65  

利润总额 3,866  2,851  3,550  5,217   现金比率 1.70  1.48  1.11  1.13  

所得税 454  428  533  782   资产负债率（%） 7.39  8.17  12.14  12.09  

净利润 3,412  2,423  3,018  4,434   经营效率     

归属于母公司净利润 3,420  2,423  3,015  4,427   应收账款周转天数 1.27  1.27  1.27  1.27  

EBITDA 3,232  1,945  2,637  3,187   存货周转天数 100.08  100.08  100.08  100.08  

           总资产周转率 0.38  0.23  0.33  0.34  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,587  1,654  2,283  2,760   每股收益 2.16  1.53  1.91  2.80  

应收账款及票据 18  10  17  21   每股净资产 8.26  8.74  9.90  11.76  

预付款项 26  20  39  46   每股经营现金流 1.89  1.38  1.45  1.55  

存货 498  383  726  858   每股股利 0.80  0.75  0.93  1.37  

其他流动资产 1,015  670  1,057  1,267   估值分析         

流动资产合计 3,144  2,739  4,123  4,952   PE 14  20  16  11  

长期股权投资 4,130  5,500  6,915  9,462   PB 3.8  3.6  3.1  2.6  

固定资产 2,862  2,855  2,843  2,830   EV/EBITDA 14.75  24.52  18.08  14.96  

无形资产 328  326  324  322   股息收益率（%） 2.57  2.41  2.99  4.39  

非流动资产合计 10,948  12,291  13,674  16,201            

资产合计 14,092  15,029  17,797  21,152             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 355  279  529  624   净利润 3,412  2,423  3,018  4,434  

其他流动负债 580  842  1,528  1,814   折旧和摊销 436  474  507  526  

流动负债合计 936  1,121  2,056  2,438   营运资金变动 395  650  163  10  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,984  2,187  2,289  2,444  

其他长期负债 106  106  105  119   资本开支 -324  -432  -459  -490  

非流动负债合计 106  106  105  119   投资 -1,547  0  0  0  

负债合计 1,041  1,227  2,161  2,557   投资活动现金流 -1,407  -432  -459  -490  

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

少数股东权益 -8  -8  -5  2   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 13,050  13,802  15,635  18,596   筹资活动现金流 -2,770  -1,687  -1,201  -1,477  

负债和股东权益合计 14,092  15,029  17,797  21,152   现金净流量 -1,193  68  629  477  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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