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藏格矿业（000408.SZ）2025 年半年报点评     

巨龙腾飞，业绩超预期 
 

 2025 年 08 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。1）业绩：2025H1 公司实现营收 16.8 亿元，同

比-4.7%，归母净利 18.0 亿元，同比+38.8%，扣非归母净利 18.1 亿元，同比+41.6%。

单季度看，25Q2 实现营收 11.3 亿元，同比-1.9%，环比+103.9%，归母净利 10.5 亿元，

同比+37.2%，环比+40.9%，扣非归母净利 10.6 亿元，同比+51.3%，环比+41.1%。业

绩符合前期业绩预告；2）分红：2025H1 拟每 10 股派发现金红利 10 元，现金分红 15.7

亿元，分红率 87.1%，同比大幅提升。 

➢ 锂：Q2 销量环比增加，成本优势显著。1）量：25H1 碳酸锂产量 0.52 万吨，销量

0.45 万吨，分别完成全年目标的 47.0%、40.6%。其中 Q2 产量 0.30 万吨，环比增加 0.08

万吨，销量 0.30 万吨，环比增加 0.15 万吨；2）价：25H1 国内电池级碳酸锂均价 7.0 万

元，其中 Q2 均价 6.5 万元，环比-13.0%。25H1 公司碳酸锂含税售价 6.7 万元，折扣系

数约 96%；3）本&利：25H1 单吨营业成本 4.1 万元，同比基本持平，成本优势显著，

锂板块贡献净利润 0.49 亿元。 

➢ 钾：Q2 销量大幅提升+价增本降，业绩超预期。1）量：25H1 氯化钾产量 48.5 万

吨，销量 53.6 万吨，分别完成全年目标的 48.5%、56.4%。其中 Q2 产量 32.6 万吨，环

比增加 16.6 万吨，销量 35.7 万吨，环比增加 17.9 万吨，Q2 销售大幅恢复；2）价：

25H1 两俄减产叠加国内大合同价落地，钾肥价格保持强势，公司氯化钾平均含税售价

2845 元，同比增加 25.6%；3）本&利：25H1 单吨营业成本 996 元，同比下降 7.4%，

我们预计主要由于绿色矿山投入同比下降，毛利率 61.8%，同比增加 13.6pct。 

➢ 铜：产量增加成本下降，单位盈利再创新高。1）量：25H1 巨龙铜业矿产铜产量 9.3

万吨，同比增加 1.2 万吨，销量 9.3 万吨，其中 Q2 产销均 4.6 万吨，环比基本持平；2）

价：25Q2 LME 铜价 9464 美元/吨，环比+0.5%，钼精矿价格 35.8 万元/吨，环比+1.9%；

3）利：25H1 巨龙实现净利润 41.1 亿元，单吨铜净利 4.4 万元，其中 Q2 净利润 21.3

亿，单吨铜净利 4.6 万元，环比增加 0.3 万元，盈利水平再创新高，我们预计主要由于矿

山铜钼收率持续提升，降本效果明显；4）投资收益：25H1 巨龙贡献投资收益 12.6 亿元，

其中 Q2 为 6.5 亿元，环比增加 0.4 亿元。 

➢ 碳酸锂停产事件：2025 年 7 月 16 日，海西州政府因公司察尔汗盐湖采矿权开发矿

种中只含钾、不含锂，责令公司碳酸锂产线停产。公司钾肥生产产生的尾卤氯化锂浓度

120-260mg/L，明显低于氯化锂最低工业品位 300mg/L，按照《矿产资源综合勘查评价

规范》，公司察尔汗矿区锂资源不能单独圈定矿体，可以综合利用。2017 年公司启动超

低浓度含锂卤水提锂研发工作，2021 年获得成功。根据《中华人民共和国矿产资源法》，

采矿权人在开采主矿种的同时，对具有工业价值的共生和伴生矿产应当综合开采，综合利

用，防止浪费。公司正有序推进采矿证变更与续期，并积极与监管部门沟通矿权事件。 

➢ 投资建议：钾锂铜三轮驱动，成长空间大，盐湖提锂成本优势显著，巨龙二三期扩产

项目如期推进，紫金入主，项目进度或超预期，我们预计公司2025-2027年归母净利35.6、

60.8、79.3 亿元，对应 8 月 1 日收盘价的 PE 为 20、12 和 9 倍，维持“推荐”评级。 

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

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,251 3,243 5,394 7,790 

增长率（%） -37.8 -0.2 66.3 44.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,580 3,563 6,083 7,933 

增长率（%） -24.6 38.1 70.7 30.4 

每股收益（元） 1.64 2.27 3.87 5.05 

PE 28 20 12 9 

PB 5.2 4.6 3.6 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 1 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,251  3,243  5,394  7,790   成长能力（%）     

营业成本 1,791  1,425  2,475  3,186   营业收入增长率 -37.79  -0.25  66.33  44.42  

营业税金及附加 353  243  405  662   EBIT 增长率 -70.23  56.82  58.32  51.90  

销售费用 51  39  65  93   净利润增长率 -24.56  38.10  70.73  30.42  

管理费用 247  233  388  717   盈利能力（%）     

研发费用 7  6  11  16   毛利率 44.91  56.05  54.11  59.10  

EBIT 832  1,305  2,066  3,139   净利润率 79.36  109.87  112.77  101.84  

财务费用 3  -5  -15  -34   总资产收益率 ROA 17.10  20.64  27.16  28.41  

资产减值损失 -48  0  0  0   净资产收益率 ROE 18.61  22.88  30.54  31.87  

投资收益 2,070  2,441  4,339  5,205   偿债能力         

营业利润 2,855  3,750  6,420  8,378   流动比率 2.54  2.92  2.86  3.01  

营业外收支 -147  0  0  0   速动比率 1.61  2.45  2.41  2.58  

利润总额 2,709  3,750  6,420  8,378   现金比率 1.08  2.05  2.08  2.23  

所得税 139  188  334  436   资产负债率（%） 8.20  9.91  11.12  10.88  

净利润 2,569  3,563  6,086  7,943   经营效率     

归属于母公司净利润 2,580  3,563  6,083  7,933   应收账款周转天数 2.78  2.78  2.78  2.78  

EBITDA 1,290  1,806  2,585  3,695   存货周转天数 87.06  100.00  100.00  100.00  

           总资产周转率 0.22  0.20  0.27  0.31  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 888  2,201  3,818  5,329   每股收益 1.64  2.27  3.87  5.05  

应收账款及票据 25  25  41  59   每股净资产 8.83  9.92  12.69  15.85  

预付款项 44  35  61  78   每股经营现金流 0.59  1.24  1.62  2.19  

存货 427  390  678  873   每股股利 0.26  1.10  1.89  2.46  

其他流动资产 703  489  654  837   估值分析         

流动资产合计 2,087  3,140  5,252  7,177   PE 28  20  12  9  

长期股权投资 6,056  6,910  9,947  13,591   PB 5.2  4.6  3.6  2.9  

固定资产 2,532  2,558  2,549  2,539   EV/EBITDA 53.70  38.36  26.80  18.74  

无形资产 704  703  701  698   股息收益率（%） 0.56  2.40  4.09  5.34  

非流动资产合计 12,997  14,125  17,144  20,750            

资产合计 15,083  17,266  22,396  27,927             

短期借款 20  20  20  20   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 431  343  595  766   净利润 2,569  3,563  6,086  7,943  

其他流动负债 372  712  1,221  1,600   折旧和摊销 458  501  518  556  

流动负债合计 823  1,075  1,836  2,386   营运资金变动 -125  299  266  136  

长期借款 0  225  225  225   经营活动现金流 919  1,944  2,544  3,442  

其他长期负债 414  412  430  429   资本开支 -145  -486  -481  -517  

非流动负债合计 414  637  655  654   投资 -95  -236  0  0  

负债合计 1,236  1,712  2,490  3,040   投资活动现金流 -31  1,025  821  1,045  

股本 1,580  1,570  1,570  1,570   股权募资 0  -300  0  0  

少数股东权益 -18  -18  -15  -5   债务募资 20  225  0  0  

股东权益合计 13,847  15,554  19,906  24,888   筹资活动现金流 -1,621  -1,656  -1,747  -2,975  

负债和股东权益合计 15,083  17,266  22,396  27,927   现金净流量 -733  1,313  1,617  1,511  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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