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市场数据  
收盘价(元) 28.32 

一年最低/最高价 21.40/34.08 

市净率(倍) 3.39 

流通A股市值(百万元) 44,757.45 

总市值(百万元) 44,757.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.36 

资产负债率(%,LF) 4.85 

总股本(百万股) 1,580.44 

流通 A 股(百万股) 1,580.42  
 

相关研究  
《藏格矿业(000408)：2024 年半年报

点评：碳酸锂成本优势维持，铜价上

涨投资收益丰厚》 

2024-08-14 

《藏格矿业(000408)：2024 年一季报

点评：业绩符合预期，碳酸锂成本优

势维持》 

2024-05-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8194 5226 3124 2997 3001 

同比（%） 126.19 (36.22) (40.21) (4.07) 0.12 

归母净利润（百万元） 5655 3420 2538 2726 4256 

同比（%） 296.19 (39.52) (25.77) 7.37 56.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.58 2.16 1.61 1.72 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 7.96 13.16 17.73 16.51 10.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期。公司 24Q1-3 营收 23.2 亿元，同-45%，归母净利润 18.7

亿元，同-37%；其中 24Q3 营收 5.6 亿元，同环比-60％/-51％，归母净
利润 5.7 亿元，同环比-39%/-26％，毛利率 33%，同环比-28/-16pct，归
母净利率 102%，同环比+34/+35pct，符合 

◼ 锂：Q3 产销符合预期，单吨成本环比下降。24Q1-3 碳酸锂产量 9278

吨，同增 13%，销量 10210 吨，同增 32%；其中 Q3 产量 3469 吨，环
增 1%，销量 2580 吨，环减 30%，我们预计全年销量 1.2 万吨+。价格
成本方面，24Q1-3 碳酸锂实现营收 8.1 亿元，含税均价 8.9 万元/吨，同
减 64%，平均销售成本 3.98 万元/吨，同增 2.4%；其中 Q3 营收 1.7 亿
元，营业成本 0.9 亿元，含税均价 7.6 万元/吨，环减 25%，单吨销售成
本 3.5 万元，环减 17%，主要受季节因素影响吸附效率等提升。 

◼ 钾：Q3 受停产检修影响，产销量下滑成本抬升。24Q1-3 钾肥产量 76 万
吨，同减 1.3%，销量 71 万吨，同减 28%；其中 Q3 产量 23 万吨，环减
36%，销量 17 万吨，环减 56%，主要受需求较弱及停产检修的影响。
价格成本方面，24Q1-3 钾肥含税均价 2301 元/吨，同减 15%，平均销售
成本 1210 元/吨，同增 17%；其中 Q3 含税均价 2415 元/吨，环增 8%，
单吨销售成本 1629 元，环增 48%，我们预计 Q4 销量恢复，成本将有
所回落。 

◼ 铜：Q3 产量环比提升，盈利水平维持高位。参股公司巨龙铜业 24Q1-3

产铜 12.2 万吨，销量 12.1 万吨，含税均价 8.7 万元，单吨净利 3.7 万
元，实现营收 93 亿元，净利润 4.3 亿元，对应投资收益 13.6 亿元，同
增 34%；其中 Q3 产铜 4.1 万吨，环增 5%，含税均价 8.7 万元，环减
5%，单吨净利 4.0 万元，环减 4%，实现营收 32 亿元，净利润 16.5 亿
元，对应投资收益 5.1 亿元，环增 1%。公司预计巨龙二期改扩建项目
26 年 Q1 试生产，达产后铜年产量将提高至 30-35 万吨。 

◼ Q3 经营性现金流下降，资本开支放缓。公司 24Q1-3 期间费用率 8.5%，
同+2.5pct，其中 Q3 费用率 12%，同环比+7/+7pct；24Q1-3 经营性净现
金流 6 亿元，同-73%，其中 Q3 为 2.6 亿元，同环比-74%/-56%；24Q1-

3 资本开支 0.9 亿元，同-63%，其中 Q3 资本开支 0.3 亿元，同环比-68%/-

29%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司降本成效显著，且铜矿利润贡献超预期，
我们上调公司 2024-2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润
25.4/27.3/42.6 亿 元 （ 原 预 期 为 22.7/24.9/34.1 亿 元 ）， 同 比 -

26%/+7%/+56%，对应 24-26 年 18x/17x/11xPE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能释放不及预期，需求不及预期。  
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藏格矿业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,144 5,049 6,816 9,776  营业总收入 5,226 3,124 2,997 3,001 

货币资金及交易性金融资产 1,653 3,919 5,751 8,710  营业成本(含金融类) 1,816 1,712 1,575 1,578 

经营性应收款项 656 450 431 431  税金及附加 294 391 150 150 

存货 498 469 431 432  销售费用 50 44 42 42 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 281 219 195 195 

其他流动资产 337 210 202 203  研发费用 24 6 6 6 

非流动资产 10,948 10,831 10,730 10,478  财务费用 (19) (27) (48) (72) 

长期股权投资 4,130 4,130 4,130 4,130  加:其他收益 2 6 5 5 

固定资产及使用权资产 2,892 2,852 2,778 2,455  投资净收益 1,263 2,031 1,800 3,375 

在建工程 86 36 36 136  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 328 301 275 248  减值损失 14 (31) (31) (31) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 29 29 28 27  营业利润 4,063 2,786 2,852 4,451 

其他非流动资产 3,483 3,483 3,483 3,483  营业外净收支  (197) (133) (3) (3) 

资产总计 14,092 15,880 17,546 20,254  利润总额 3,866 2,653 2,849 4,448 

流动负债 936 1,040 973 975  减:所得税 454 125 134 209 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 100 100 100  净利润 3,412 2,528 2,715 4,239 

经营性应付款项 355 335 308 309  减:少数股东损益 (8) (10) (11) (17) 

合同负债 133 342 315 316  归属母公司净利润 3,420 2,538 2,726 4,256 

其他流动负债 439 264 250 251       

非流动负债 106 106 106 106  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 1.61 1.72 2.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,795 753 1,030 1,030 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 3,232 1,176 1,486 1,486 

其他非流动负债 95 95 95 95       

负债合计 1,041 1,146 1,079 1,080  毛利率(%) 65.25 45.21 47.46 47.42 

归属母公司股东权益 13,058 14,751 16,496 19,219  归母净利率(%) 65.44 81.25 90.94 141.82 

少数股东权益 (8) (18) (28) (45)       

所有者权益合计 13,050 14,734 16,467 19,174  收入增长率(%) (36.22) (40.21) (4.07) 0.12 

负债和股东权益 14,092 15,880 17,546 20,254  归母净利润增长率(%) (39.52) (25.77) 7.37 56.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,984 1,440 1,382 1,334  每股净资产(元) 8.26 9.33 10.44 12.16 

投资活动现金流 (1,407) 1,580 1,431 3,156  最新发行在外股份（百万股） 1,580 1,580 1,580 1,580 

筹资活动现金流 (2,770) (754) (981) (1,532)  ROIC(%) 19.57 5.14 6.25 5.47 

现金净增加额 (1,193) 2,266 1,832 2,958  ROE-摊薄(%) 26.19 17.21 16.52 22.14 

折旧和摊销 436 423 456 456  资产负债率(%) 7.39 7.22 6.15 5.33 

资本开支 (324) (449) (369) (219)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.16 17.73 16.51 10.58 

营运资本变动 395 355 (23) (20)  P/B（现价） 3.45 3.05 2.73 2.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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