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市场数据  
收盘价(元) 54.69 

一年最低/最高价 26.75/62.80 

市净率(倍) 5.68 

流通A股市值(百万元) 85,874.74 

总市值(百万元) 85,875.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.62 

资产负债率(%,LF) 7.79 

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 年年报点

评：Q4 钾锂销量双升，铜矿盈利维持

高位》 

2025-03-31 

《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 
  

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） 5,226 3,251 3,372 4,433 6,766 

同比（%） (36.22) (37.79) 3.73 31.47 52.60 

归母净利润（百万元） 3,420 2,580 3,821 5,730 8,637 

同比（%） (39.52) (24.56) 48.11 49.97 50.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.18 1.64 2.43 3.65 5.50 

P/E（现价&最新摊薄） 25.11 33.29 22.47 14.99 9.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 业绩符合预期。公司 25Q1-3 营收 24 亿元，同+3.3%，归母净利润
27.5 亿元，同+47.3%，毛利率 59.4%，同+14.2pct，归母净利率 114.5%，
同+34.2pct；其中 25Q3 营收 7.2 亿元，同环比+28.7％/-35.8％，归母净
利润 9.5 亿元，同环比+66.5%/-9.7％，毛利率 65.8%，同环比+32.8/+7pct，
归母净利率 131.4%，同环比+29.8/+37.9pct。 

◼ 锂：藏格锂业正式复产，全年产销计划下调 2490 吨，锂价底部支撑强。
25Q1-3 碳酸锂产量 6021 吨，同减 35%，销量 4800 吨，同减 53%，其
中 Q3 产量 851 吨，销量 330 吨。公司于 9 月 30 日取得察尔汗盐湖采
矿许可证，藏格锂业于 10 月 11 日正式复产，并对今年产销计划进行调
整，产销量由原计划 1.1 万吨调整为 8510 吨。 此外，麻米错项目建设
进度符合预期，有望于 26 年中投产。价格成本方面，25Q1-3 碳酸锂含
税均价 6.7 万元/吨，同减 25%，平均销售成本 4.1 万元/吨，同增 3%，
单吨利润 1.9 万元；我们预计当前锂价底部 7.3 万支撑力强，展望明年
供需格局有望大幅好转，锂业务将持续贡献利润增量。 

◼ 钾：Q3 价格进一步上涨，单位成本持续下降。25Q1-3 氯化钾产量 70 万
吨，同减 7%，销量 78 万吨，同增 10%，释放国储氯化钾库存 8 万吨；
其中 Q3 产量 21.6 万吨，同环比-7%/-34%，销量 24.8 万吨，同环比+42%/-

31%，我们预计全年保持 100 万吨以上产销量。价格成本方面，25Q1-3

氯化钾含税均价 2920 元/吨，同增 27%，平均销售成本 979 元/吨，同减
19%；其中 Q3 含税均价 3082 元/吨，同增 28%，平均销售成本 942 元/

吨，同减 42%。 

◼ 铜：Q3 产销环比增长，投资收益持续提升。参股公司巨龙铜业 25Q1-3

铜产量 14.25 万吨，同增 17%，销量 14.24 万吨，同增 18%，含税均价
9.4 万元/吨，同增 8%，单吨净利润 4.5 万元，同增 23%，确认投资收益
19.5 亿元，同增 43%；其中 Q3 产销量 5 万吨，环增 7%，含税均价 9.7

万元/吨，单吨净利润 4.5 万元，贡献投资收益 6.9 亿元，同环比
+35%/+5%。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。 

◼ Q3 经营性现金流同比提升。公司 25Q1-3 期间费用率 10.2%，同+1.7pct，
其中 Q3 费用率 12.2%，同环比-0.2/+4.4pct；25Q1-3 经营性净现金流 13.4

亿元，同+118.9%，其中 Q3 经营性现金流 5.1 亿元，同环比+94.2%/-

30.6%；25Q1-3 资本开支 0.6 亿元，同-38%，其中 Q3 资本开支 0.2 亿
元，同环比-9.7%/-8.6%；25Q3 末存货 4.7 亿元，较年初+9.1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：锂价底部反弹，铜价稳健上涨，我们上调公司
2025-2027 年归母净利润至 38.2/57.3/86.4 亿元（原预期为 27.3/35.0/54.3

亿元），同比+48%/+50%/+51%，对应 PE 为 22x/15x/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 4,434 8,149 14,018  营业总收入 3,251 3,372 4,433 6,766 

货币资金及交易性金融资产 1,047 3,407 6,852 12,191  营业成本(含金融类) 1,791 1,374 1,935 2,964 

经营性应收款项 287 324 430 656  税金及附加 353 337 443 677 

存货 427 377 530 812  销售费用 51 47 62 95 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 247 219 288 440 

其他流动资产 326 327 337 359  研发费用 7 7 9 14 

非流动资产 12,997 13,381 13,735 14,073  财务费用 3 (8) (17) (34) 

长期股权投资 6,056 6,056 6,056 6,056  加:其他收益 11 6 8 12 

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 2,757 4,432 6,568 

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 4,092 6,087 9,125 

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 17,815 21,884 28,091  利润总额 2,709 3,994 5,989 9,027 

流动负债 823 955 1,278 1,892  减:所得税 139 188 281 424 

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 3,806 5,708 8,603 

经营性应付款项 431 330 465 713  减:少数股东损益 (11) (15) (23) (34) 

合同负债 174 275 387 593  归属母公司净利润 2,580 3,821 5,730 8,637 

其他流动负债 189 250 326 487       

非流动负债 414 514 614 714  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.64 2.43 3.65 5.50 

长期借款 0 100 200 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 832 1,387 1,696 2,577 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 1,290 1,757 2,095 2,991 

其他非流动负债 407 407 407 407       

负债合计 1,236 1,468 1,892 2,605  毛利率(%) 44.91 59.24 56.37 56.19 

归属母公司股东权益 13,865 16,380 20,048 25,576  归母净利率(%) 79.36 113.32 129.25 127.66 

少数股东权益 (18) (33) (56) (91)       

所有者权益合计 13,847 16,347 19,992 25,485  收入增长率(%) (37.79) 3.73 31.47 52.60 

负债和股东权益 15,083 17,815 21,884 28,091  归母净利润增长率(%) (24.56) 48.11 49.97 50.73 

           

           

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 1,638 1,881 2,689  每股净资产(元) 8.77 10.36 12.69 16.18 

投资活动现金流 (31) 1,858 3,535 5,671  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) (1,137) (1,970) (3,022)  ROIC(%) 5.86 8.69 8.77 10.63 

现金净增加额 (733) 2,360 3,446 5,338  ROE-摊薄(%) 18.61 23.33 28.58 33.77 

折旧和摊销 458 370 398 414  资产负债率(%) 8.20 8.24 8.65 9.28 

资本开支 (145) (897) (897) (896)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.29 22.47 14.99 9.94 

营运资本变动 (125) 52 35 63  P/B（现价） 6.23 5.28 4.31 3.38 

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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