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2025 年 11 月 03 日 

藏格矿业（000408.SZ） 

氯化钾价格上行推动公司业绩增长，看好巨龙铜矿二期项目落成 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,226 3,251 3,348 4,129 5,481 

增长率 yoy（%） -36.2 -37.8 3.0 23.3 32.8 

归母净利润（百万元） 3,420 2,580 3,616 5,140 6,491 

增长率 yoy（%） -39.5 -24.6 40.1 42.2 26.3 

ROE（%） 26.1 18.6 20.7 23.4 23.5 

EPS 最新摊薄（元） 2.18 1.64 2.30 3.27 4.13 

P/E（倍） 27.0 35.8 25.6 18.0 14.2 

P/B（倍） 7.1 6.7 5.3 4.2 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 16 日，藏格矿业发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 24.01 亿元，同比上升 3.35%；归母净利润为 27.51 亿元，同

比上升 47.26%；扣非归母净利润为 27.56 亿元，同比上升 49.27%。对应公

司 25Q3 营业收入为 7.23 亿元，环比下降 35.76%；归母净利润为 9.51 亿元，

环比下降 9.72%。 

点评：氯化钾量价齐升，叠加巨龙铜矿收益提升，公司业绩稳步增长。公司

2025 年前三季度氯化钾/碳酸锂收入分别为 21.00/2.86 亿元，同比变化分别

为 39.09%/-64.55%，毛利率分别为 63.46%/31.20%，同比变化分别为

20.78/-18.42pcts。 

产销量方面，为响应国家政策要求，保障市场供应，公司于 2025 年前三季

度释放国储氯化钾库存约 8 万吨，因此销售量高于生产量。公司 2025 年前

三季度氯化钾产量为 70.16 万吨，同比下降 7.22%，完成本年目标的 70.16%；

销量为 78.38 万吨，同比上升 9.62%，完成本年目标的 82.51%。 

碳酸锂受藏格锂业临时停产影响，产销量同比下滑。2025 年 7 月 16 日，

藏格钾肥收到海西州自然资源局、海西州盐湖管理局下发的《关于责令立即

停止锂资源开发利用活动的通知》，藏格锂业临时停产。2025 年 9 月 30 日

藏格钾肥取得自然资源部颁发的不动产权利证书(采矿权)和采矿许可证，在

延续主矿种钾盐的基础上，新增矿盐、镁盐、锂矿、硼矿共伴生矿种，藏格

锂业于 2025 年 10 月 11 日正式复产。2025 年前三季度公司碳酸锂产量为

0.60 万吨，同比下降 35.10%，销量为 0.48 万吨，同比下降 52.99%。此外

公司对年度碳酸锂产销计划进行调整，产量调整为 8510 吨、减少 2490 吨，

销量调整为 8510 吨、减少 2490 吨。 

产品价格方面，氯化钾价格受海外供给收缩影响同比上行。2025 年前三季度

公司氯化钾销售均价为 2919.81 元/吨，同比上升 26.88%；碳酸锂价格虽环

比有所回升，但均价仍低于 2024 年同期水平，2025 年前三季度公司碳酸锂

销售均价为 67305.97 元/吨，同比下降 24.59%。 

巨龙铜矿量价齐升，增厚公司利润。2025 年前三季度参股公司巨龙铜业实现

矿产铜产量为 14.25 万吨，同比增长 16.80%，销量为 14.24 万吨，同比增长
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18.08%，实现营业收入 118.21 亿元，同比增长 27.49%，净利润 64.21 亿元，

同比增长 45.01%，公司取得投资收益 19.50 亿元，同比增长 43.09%，归母

净利润占比为 70.89%，为公司利润主要来源。铜价方面，根据 LME 数据显

示，3Q25 LME 铜价为 9796.55 美元/吨，同比上升 6.37%。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 13.40 亿元，同比上升 118.88%；投资活动产生的现金

流净额为 12.97 亿元，同比上升 914.19%；筹资活动产生的现金流净额为

-13.10 亿元，同比上升 15.85%。期末现金及等价物余额为 21.80 亿元，同

比上升 183.27%。应收账款同比下降 40.78%，应收账款周转率有所上升，

从 2024 年同期的 64.25 次上升到 84.49 次；存货同比上升 0.88%，存货周

转率有所上升，从 2024 年同期的 2.65 次下降到 2.18 次。 

察尔汗盐湖开采矿种矩阵持续丰富，多项目进展顺利看好公司多维度布局增

厚利润。根据公司 2025 年三季报披露，2025 年 9 月 30 日，公司取得察尔

汗盐湖钾镁矿的《不动产权证书（采矿权）》与《采矿许可证》，在延续主

矿种钾盐开采的基础上，新增矿盐、镁盐、锂矿、硼矿共伴生矿种的开采权。

目前，矿区保有氯化钾资源量 2309.66 万吨，设计生产规模主产品氯化钾 120

万吨/年，副产品电池级碳酸锂 1 万吨/年，副产品工业盐、镁、硼正待办理

相关手续。麻米错盐湖项目方面，现已完成光伏电站建设合同签订，全力推

进用地手续办理；厂房建设进度整体符合预期，可在气温下降前实现封闭并

采取临时供暖，以保障后续施工；结则茶卡与龙木错盐湖方面，国能矿业稳

步推进万吨氢氧化锂委托加工项目建设，目前一期 3300 吨产线已顺利贯通，

基本建成电力配套设施并同步推进后续工作；老挝钾盐矿项目方面，公司稳

步开展项目建设前的各项准备工作，全面推进项目设计工作，有序开展地质

勘查和地形测绘，为项目初步设计及施工设计提供基础支撑。我们看好公司

原有项目开采产品矩阵的持续丰富以及新项目的建设，产能的不断扩张将增

强公司整体竞争力。 

巨龙铜矿二期项目稳步推进，有望年底进入试生产阶段。2025 年第三季度，

巨龙铜矿二期改扩建工程迎来重大进展。第二选矿厂精选系统已成功试车，

为后续清水联动试车奠定了良好基础，有力保障了项目如期投产。同时，德

庆普尾矿库主排洪隧洞下游段也已安全精准贯通，进一步为二期项目的顺利

建成提供坚实支撑。根据公司 2025 年 8 月 22 日投资者交流纪要披露，巨龙

二期原则上计划于今年年底建成试生产，待其达产后，巨龙铜业的年矿产铜

将达到 30 万-35 万吨。我们看好巨龙二期项目落成，铜产量有望进一步提升，

为公司利润增长打开空间。 

投资建议：我们预计藏格矿业 2025-2027 年收入分别为 33.48/41.29/54.81

亿元，同比增长 3.0%/23.3%/32.8%，归母净利润分别为 36.16/51.40/64.91

亿元，同比增长 40.1%/42.2%/26.3%，对应 EPS 分别为 2.30/3.27/4.13 元。

结合公司 10 月 31 日收盘价，对应 PE 分别为 26/18/14 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们看好公司原有项目开采产品矩阵的持续丰富以及新项目的建

设，产能的不断扩张将增强公司整体竞争力；2）我们看好巨龙二期项目落成，

铜产量有望进一步提升，为公司利润增长打开空间，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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3144 2087 2919 3337 3437  营业收入 5226 3251 3348 4129 5481 

现金 1587 888 1509 1841 1497  营业成本 1816 1791 1534 1896 2549 

应收票据及应收账款 18 25 19 35 37  营业税金及附加 294 353 227 288 414 

其他应收款 316 31 326 115 471  销售费用 50 51 36 43 64 

预付账款 26 44 28 61 57  管理费用 281 247 199 238 338 

存货 498 427 365 614 702  研发费用 24 7 12 13 18 

其他流动资产 699 671 671 671 671  财务费用 -19 3 -30 -43 -35 

非流动资产 10948 12997 15583 19952 25580  资产和信用减值损失 14 -26 20 6 20 

长期股权投资 4130 6056 8819 12919 18007  其他收益 2 11 6 6 6 

固定资产 2870 2532 2351 2586 3083  公允价值变动收益 4 4 0.7 1.7 2 

无形资产 328 704 727 763 795  投资净收益 1263 2070 2814 4163 5168 

其他非流动资产 3620 3705 3686 3684 3695  资产处置收益 0.08 -1 -0.15 -0.16 -0.20 

资产总计 14092 15083 18503 23289 29017  营业利润 4063 2855 4210 5871 7329 

流动负债 936 823 632 984 1105  营业外收入 4 1 3 2 2 

短期借款 0 20 20 20 187  营业外支出 201 147 124 128 150 

应付票据及应付账款 355 431 243 589 529  利润总额 3866 2709 4089 5745 7181 

其他流动负债 580 372 369 374 389  所得税 454 139 479 615 706 

非流动负债 106 414 414 414 414  净利润 3412 2569 3610 5130 6475 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -8 -11 -6 -10 -16 

其他非流动负债 106 414 414 414 414  归属母公司净利润 3420 2580 3616 5140 6491 

负债合计 1041 1236 1046 1398 1519  EBITDA 4262 3138 4403 6089 7620 

少数股东权益 -8 -18 -24 -34 -50  EPS（元/股） 2.18 1.64 2.30 3.27 4.13 

股本 1580 1580 1580 1580 1580        

资本公积 2169 2221 2221 2221 2221  主要财务比率      

留存收益 9551 10466 13501 17608 22904  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 13058 13865 17481 21925 27548  成长能力      

负债和股东权益 14092 15083 18503 23289 29017  营业收入（%） -36.2 -37.8 3.0 23.3 32.8 

       营业利润（%） -38.7 -29.7 47.5 39.4 24.8 

       归属母公司净利润（%） -39.5 -24.6 40.1 42.2 26.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 65.2 44.9 54.2 54.1 53.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 65.3 79.0 107.8 124.2 118.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 26.1 18.6 20.7 23.4 23.5 

经营活动现金流 2984 919 718 1580 1263  ROIC（%） 25.9 18.4 20.4 23.2 23.2 

净利润 3412 2569 3610 5130 6475  偿债能力      

折旧摊销 420 438 347 392 481  资产负债率（%） 7.4 8.2 5.7 6.0 5.2 

财务费用 -19 3 -30 -43 -35  净负债比率（%） -12.0 -6.1 -8.4 -8.2 -4.7 

投资损失 -1263 -2070 -2814 -4163 -5168  流动比率 3.4 2.5 4.6 3.4 3.1 

营运资金变动 338 -132 -374 272 -469  速动比率 2.8 1.6 3.5 2.4 2.2 

其他经营现金流 95 111 -21 -7 -22  营运能力      

投资活动现金流 -1407 -31 -119 -596 -939  总资产周转率 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 324 148 170 661 1021  应收账款周转率 57.9 151.3 151.3 151.3 151.3 

长期投资 -1547 -95 -2763 -4100 -5088  应付账款周转率 5.9 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 464 211 2814 4165 5170  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2770 -1621 22 -652 -834  每股收益（最新摊薄） 2.18 1.64 2.30 3.27 4.13 

短期借款 0 20 0 0 167  每股经营现金流（最新摊薄） 1.90 0.59 0.46 1.01 0.80 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.32 8.83 11.13 13.96 17.54 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 279 53 0 0 0  P/E 27.0 35.8 25.6 18.0 14.2 

其他筹资现金流 -3048 -1694 22 -652 -1002  P/B 7.1 6.7 5.3 4.2 3.4 

现金净增加额 -1193 -733 621 332 -511  EV/EBITDA 21.4 29.3 20.8 14.9 12.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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