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市场数据  
收盘价(元) 35.81 

一年最低/最高价 21.40/37.89 

市净率(倍) 4.08 

流通A股市值(百万元) 56,229.19 

总市值(百万元) 56,229.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.77 

资产负债率(%,LF) 8.20 

总股本(百万股) 1,570.23 

流通 A 股(百万股) 1,570.21  
 

相关研究  
《藏格矿业(000408)：2024 年三季报

点评：碳酸锂成本优势显著，铜矿盈

利维持高位》 

2024-10-28 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5226 3251 3113 4749 7987 

同比（%） (36.22) (37.79) (4.25) 52.58 68.17 

归母净利润（百万元） 3420 2580 2725 3499 5425 

同比（%） (39.52) (24.56) 5.64 28.40 55.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.18 1.64 1.74 2.23 3.46 

P/E（现价&最新摊薄） 16.44 21.79 20.63 16.07 10.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 24 年营收 32.5 亿元，同-38%，归母净利润
25.8 亿元，同-25%，毛利率 45%，同-20 pct，归母净利率 79%，同+14pct；
其中 24Q4 营收 9.3 亿元，同环比-11％/+65％，归母净利润 7.1 亿元，
同环比+58%/+25％，扣非归母净利 7 亿元，同环比+12%/+23%。 

◼ 锂：Q4 销量超预期，受季节影响成本提升。24 年碳酸锂产量 1.16 万
吨，同减 4%，销量 1.36 万吨，同增 32%，库存量降至 237 吨，同减
89%；其中 Q4 产量 2289 吨，环减 34%，销量 3372 吨，环增 31%；我
们预计 25 年产销量 1.1-1.2 万吨。麻米错盐湖项目 25 年底有望建成，
我们预计 26 年贡献 2-3 万吨产量。价格成本方面，24 年公司碳酸锂含
税均价 8.5 万元/吨，同减 61%，平均销售成本 4.1 万元/吨，同增 10%；
其中 Q4 含税均价 7.2 万元/吨，环减 4%，平均销售成本 4.5 万元/吨，
环增 27%，主要受季节因素影响。 

◼ 钾：Q4 产销量恢复，成本回落明显。24 年氯化钾产量 107.3 万吨，同
减 2%，销量 104.5 万吨，同减 19%；其中 Q4 产量 31.7 万吨，环增 36%，
销量 33 万吨，环增 89%，Q3 受需求及检修影响，Q4 销量恢复；我们
预计 25 年保持 100 万吨以上产销量。价格成本方面，24 年氯化钾含税
均价 2306 元/吨，同减 15%，平均销售成本 1167 元/吨，同增 7%；其中
Q4 含税均价 2314 元/吨，环减 4%，销售成本 1072 元/吨，环减 34%。 

◼ 铜：Q4 产量环比提升，盈利水平维持高位。参股公司巨龙铜业 24 年生
产铜精矿 16.6 万吨，权益产量 5.1 万吨，同增 8%，投资收益 19.3 亿元，
同增 49%；其中 Q4 产铜 4.4 万吨，权益产量 1.4 万吨，环增 8%，贡献
投资收益 5.7 亿元，环增 11%。巨龙二期改扩建项目将于 25 年底投产，
达产后年矿产铜将达 30-35 万吨，公司权益产量将达 9.2-10.8 万吨/年。 

◼ 发布第二期员工持股计划，彰显经营信心。参与人数不超过 210 人，总
股数不超过 992 万股，占比 0.63%，受让价格 21.57 元/股，总额不超过
2.14 亿元；存续期 60 个月，分别在过户之日起满 12、24、36 个月解锁
40%、30%、30%。业绩考核目标分别为：1）25 年净利润同增不低于 5%，
或老挝钾盐矿取得首个 100 万吨/年的采矿许可证且新增氯化钾资源量
8 亿吨；2）26 年净利润相比 24 年增长不低于 20%，或麻米错一期 5 万
吨建成投产且穿透持有麻米错股权比例 50%以上；3）27 年净利润相比
24 年增长不低于 45%，或新增碳酸锂资源量不低于 100 万吨。 

◼ 盈利预测与投资评级：锂价底部震荡，我们下调公司 2025-2026 年盈利
预测，预计 2025-2027 年归母净利润 27.3/35.0/54.3 亿元（25-26 年原预
期为 27.3/42.6 亿元），同比+6%/+28%/+55%，对应 PE 为 21x/16x/10x，
公司碳酸锂成本优势显著，钾锂铜扩产同步推进，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,087 3,829 6,432 10,609  营业总收入 3,251 3,113 4,749 7,987 

货币资金及交易性金融资产 1,047 2,761 4,868 8,239  营业成本(含金融类) 1,791 1,590 2,728 4,391 

经营性应收款项 287 307 476 796  税金及附加 353 311 475 799 

存货 427 436 747 1,203  销售费用 51 44 66 112 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 247 202 309 519 

其他流动资产 326 324 340 371  研发费用 7 6 9 16 

非流动资产 12,997 13,381 13,735 14,073  财务费用 3 (6) (11) (19) 

长期股权投资 6,056 6,056 6,056 6,056  加:其他收益 11 6 9 14 

固定资产及使用权资产 2,551 2,510 2,439 2,352  投资净收益 2,070 2,042 2,641 3,651 

在建工程 106 156 206 256  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 704 1,080 1,456 1,831  减值损失 (26) (67) (67) (67) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 1 

长期待摊费用 22 22 21 20  营业利润 2,855 2,946 3,755 5,768 

其他非流动资产 3,558 3,558 3,557 3,557  营业外净收支  (147) (98) (98) (98) 

资产总计 15,083 17,210 20,167 24,682  利润总额 2,709 2,848 3,657 5,670 

流动负债 823 1,046 1,677 2,642  减:所得税 139 134 172 266 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28 100 100 100  净利润 2,569 2,715 3,485 5,404 

经营性应付款项 431 382 656 1,056  减:少数股东损益 (11) (11) (14) (22) 

合同负债 174 318 546 878  归属母公司净利润 2,580 2,725 3,499 5,425 

其他流动负债 189 246 376 608       

非流动负债 414 514 614 714  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.64 1.74 2.23 3.46 

长期借款 0 100 200 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 832 959 1,161 2,150 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 1,290 1,329 1,560 2,564 

其他非流动负债 407 407 407 407       

负债合计 1,236 1,559 2,291 3,356  毛利率(%) 44.91 48.92 42.55 45.01 

归属母公司股东权益 13,865 15,679 17,919 21,391  归母净利率(%) 79.36 87.56 73.68 67.93 

少数股东权益 (18) (29) (43) (65)       

所有者权益合计 13,847 15,650 17,876 21,326  收入增长率(%) (37.79) (4.25) 52.58 68.17 

负债和股东权益 15,083 17,210 20,167 24,682  归母净利润增长率(%) (24.56) 5.64 28.40 55.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 919 1,314 1,530 2,482  每股净资产(元) 8.77 9.92 11.34 13.53 

投资活动现金流 (31) 1,143 1,744 2,755  最新发行在外股份（百万股） 1,570 1,570 1,570 1,570 

筹资活动现金流 (1,621) (743) (1,167) (1,866)  ROIC(%) 5.86 6.15 6.50 10.26 

现金净增加额 (733) 1,714 2,107 3,371  ROE-摊薄(%) 18.61 17.38 19.53 25.36 

折旧和摊销 458 370 398 414  资产负债率(%) 8.20 9.06 11.36 13.60 

资本开支 (145) (897) (897) (896)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.79 20.63 16.07 10.36 

营运资本变动 (125) 104 115 138  P/B（现价） 4.08 3.61 3.16 2.65 

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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