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2024 年 10 月 31 日 

藏格矿业（000408.SZ） 

公司业绩短期承压，看好巨龙铜矿二期建设  
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,194 5,226 3,193 3,390 4,462 

增长率 yoy（%） 126.2 -36.2 -38.9 6.2 31.6 

归母净利润（百万元） 5,655 3,420 2,445 2,648 3,874 

增长率 yoy（%） 296.2 -39.5 -28.5 8.3 46.3 

ROE（%） 46.6 26.1 17.2 16.4 20.2 

EPS最新摊薄（元） 3.58 2.16 1.55 1.68 2.45 

P/E（倍） 5.2 8.6 12.1 11.2 7.6 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.1 1.8 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 26 日，藏格矿业发布 2024 年三季报，公司 2024 年前

三季度公司营业收入为 23.24 亿元，同比下降 44.53%；归母净利润为

18.68 亿元，同比下降 37.08%；扣非净利润为 18.47 亿元，同比下降

37.38%；对应公司 3Q24 营业收入为 5.62 亿元，同比下降 59.65%；环比

下降 51.02%，归母净利润为 5.71 亿元，同比下降 39.42%，环比下降

25.63%。 

钾、锂等主要产品价格下滑，公司业绩短期承压。根据公司 2024 年三季报

披露，2024 年前三季度公司氯化钾销量为 71.50 万吨，同比下降 28.22%、

含税销售价格为 2301.21 元/吨，同比下降 15.40%。碳酸锂销量为 10210

吨，同比上升 31.56%，含税销售价格为 89250.72 元 /吨，同比下降

63.73%。 

2024 年前三季度公司销售费用率为 1.42%，同比上升 0.58pcts，管理费用

率为 7.21%，同比上升 2.07pcts，研发费用率为 0.28%，同比下降

0.10pcts ，财务费用率为-0.39%，同比下降 0.01pcts。 

2024 年前三季度公司各项现金流净额变化较大。2024 年前三季度公司经

营性活动产生现金流净额 6.12 亿，同比-73.13%；投资活动产生现金流净

额为 1.28 亿，同比+111.94%；筹资活动产生现金流净额为-15.57 亿，同

比+44.16%，期末现金及现金等价物余额 7.69 亿，同比-35.86%。应收账

款同比上升 135.37%，应收账款周转率大幅增长，由 2023 年同期的 45.22

次变为 64.25 次，同比增长 43.08%。存货同比上升 24.82%，存货周转率

有所下降，由 2023 年同期的 2.88 次变为 2.65 次，同比下降 7.81%。 

巨龙铜矿未来增量可观，投资收益构筑公司稳定利润来源。根据公司 2024

年三季报披露，2024 年前三季度巨龙铜业产铜金属销量为 12.06 万吨，实

现营业收入 92.72 亿元，净利润 44.28 亿元，公司取得投资收益 13.63 亿

元，同比增长 33.88%，占公司归母净利润的 72.96%。根据紫金矿业 2024

年 6 月 29 日找矿增储取得重大突破公告披露，巨龙铜矿二期改扩建工程项

目预计 2026 年一季度实现试生产，项目达产后年矿石采选规模将从 4500

万吨提升至 1.1 亿吨以上，矿产铜年产量将从 2023 年的 15.44 万吨提高至

约 30-35 万吨，矿产钼年产量将从 2023 年的 0.5 万吨提高至约 1.3 万吨，

矿产银年产量从 100 吨提升到 230 吨。未来巨龙铜矿三期工程若得到批准

实施，可望实现每年采选矿石量约 2 亿吨规模，成为全球采选规模最大的铜

矿山，年产铜约 60 万吨。我们看好巨龙铜矿二期的逐步达产，随着巨龙铜

矿铜金属产量的上升，公司投资收益有望持续增长。 

公司重点项目稳步推进，资源储备有望进一步丰富。根据公司 2024 年三季
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报披露，藏格老挝发展已取得老挝万象塞塔尼县和巴俄县区 157.72 平方公

里钾盐矿储量证，氯化钾资源量约为 9.84 亿吨，目前《项目可行性研究报

告》已编制完成待评审，《环评报告》正在编制中。结则茶卡与龙木错盐湖

方面，西藏藏青基金分别以现金 40.8 亿元、6 亿元收购国能矿业 39%的股

权，已于 2024 年 10 月 11 日完成工商变更登记手续，股权变更后公司穿

透持股  21%。国能矿业拥有西藏阿里龙木错和结则茶卡两个盐湖的采矿

权，合计碳酸锂储量 390 万吨(储量大型)，氯化钾 2800 万吨(储量中型)，

结则茶卡盐湖采矿证续证工作已完成，产能规划为年产 6 万吨锂盐，包括 3

万吨工业级氢氧化锂项目和 3 万吨电池级碳酸锂项目。龙木错盐湖采矿证续

证工作已完成，产能规划为年产 7 万吨锂盐，项目的《可行性研究报告》及

《开发利用方案》已评审过会并获取批复，环评报告已编制并公示完成，目

前正继续推进环评审批手续。麻米措盐湖方面，项目立项已上报至自治区政

府，等待审批；采矿权证的发放申请正在推进中。我们看好公司各个项目的

稳步推进，公司钾、锂资源储备有望进一步扩充。 

投资建议：我们预计藏格矿业 2024-2026 年收入分别为 31.93/33.90/44.62

亿 元 ， 同 比 增 长 -38.9%/6.2%/31.6% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

24.45/26.48/38.74 亿元，同比增长-28.5%/8.3%/46.3%，对应 EPS 分别为

1.55/1.68/2.45 元。结合公司 10 月 30 日收盘价，对应 PE 分别为 12/11/8

倍。我们基于以下两个方面：1）我们看好巨龙铜矿二期的逐步达产，随着

巨龙铜矿铜金属产量的上升，公司投资收益有望持续增长；2）我们看好公

司各个项目的稳步推进，公司钾、锂资源储备有望进一步扩充，维持“买

入”评级。 

风险提示：安全生产风险、钾锂产品市场经营变化风险、矿山资源勘查储量

低于预期的风险、新项目建设不及预期的风险、环境保护风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4927 3144 5095 5720 5561  营业收入 8194 5226 3193 3390 4462 

现金 2800 1587 3860 4214 3906  营业成本 1475 1816 1542 1606 2107 

应收票据及应收账款 162 18 92 25 129  营业税金及附加 377 294 190 188 242 

其他应收款 18 316 0 217 69  销售费用 45 50 38 33 41 

预付账款 81 26 39 30 61  管理费用 334 281 158 179 220 

存货 565 498 404 535 697  研发费用 21 24 12 13 16 

其他流动资产 1301 699 699 699 699  财务费用 -29 -19 -75 -118 -117 

非流动资产 8613 10948 9967 11516 14639  资产和信用减值损失 -35 14 17 20 4 

长期股权投资 3268 4130 5778 7466 10120  其他收益 5 2 4 4 4 

固定资产 2858 2870 319 205 678  公允价值变动收益 -2 4 -0.2 -0.2 0 

无形资产 355 328 305 284 269  投资净收益 692 1263 1682 1696 2666 

其他非流动资产 2132 3620 3565 3560 3572  资产处置收益 -0.01 0 -0.02 -0.01 0 

资产总计 13540 14092 15061 17235 20200  营业利润 6632 4063 3030 3208 4628 

流动负债 1382 936 726 950 913  营业外收入 1 4 3 4 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 41 201 96 111 112 

应付票据及应付账款 273 355 180 376 353  利润总额 6593 3866 2938 3100 4519 

其他流动负债 1108 580 546 574 560  所得税 938 454 494 454 649 

非流动负债 35 106 106 106 106  净利润 5655 3412 2443 2646 3870 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -8 -1 -2 -3 

其他非流动负债 35 106 106 106 106  归属母公司净利润 5655 3420 2445 2648 3874 

负债合计 1416 1041 832 1055 1019  EBITDA 6985 4262 3185 3320 4794 

少数股东权益 0 -8 -9 -11 -14  EPS（元/股） 3.58 2.16 1.55 1.68 2.45 

股本 1580 1580 1580 1580 1580        

资本公积 1890 2169 2169 2169 2169  主要财务比率      

留存收益 8895 9551 11605 13723 16629  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 12124 13058 14238 16191 19195  成长能力      

负债和股东权益 13540 14092 15061 17235 20200  营业收入（%） 126.2 -36.2 -38.9 6.2 31.6 

       营业利润（%） 269.2 -38.7 -25.4 5.9 44.3 

       归属母公司净利润（%） 296.2 -39.5 -28.5 8.3 46.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 82.0 65.2 51.7 52.6 52.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 69.0 65.3 76.5 78.1 86.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 46.6 26.1 17.2 16.4 20.2 

经营活动现金流 5430 2984 1137 1124 1297  ROIC（%） 46.4 25.9 16.7 15.7 19.6 

净利润 5655 3412 2443 2646 3870  偿债能力      

折旧摊销 423 420 328 340 395  资产负债率（%） 10.5 7.4 5.5 6.1 5.0 

财务费用 -29 -19 -75 -118 -117  净负债比率（%） -23.0 -12.0 -27.1 -26.0 -20.3 

投资损失 -692 -1263 -1682 -1696 -2666  流动比率 3.6 3.4 7.0 6.0 6.1 

营运资金变动 -237 338 138 -28 -181  速动比率 3.1 2.8 6.4 5.4 5.2 

其他经营现金流 311 95 -16 -19 -5  营运能力      

投资活动现金流 -146 -1407 2334 -193 -853  总资产周转率 0.7 0.4 0.2 0.2 0.2 

资本支出 134 324 -2301 201 864  应收账款周转率 65.1 57.9 57.9 57.9 57.9 

长期投资 -20 -1547 -1648 -1688 -2655  应付账款周转率 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 8 464 1682 1696 2666  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3305 -2770 -1198 -578 -752  每股收益（最新摊薄） 3.58 2.16 1.55 1.68 2.45 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.44 1.89 0.72 0.71 0.82 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.67 8.26 9.01 10.24 12.15 

普通股增加 -390 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 471 279 0 0 0  P/E 5.2 8.6 12.1 11.2 7.6 

其他筹资现金流 -3385 -3048 -1198 -578 -752  P/B 2.4 2.3 2.1 1.8 1.5 

现金净增加额 1980 -1193 2273 354 -308  EV/EBITDA 3.8 6.6 8.1 7.6 5.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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