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市场数据  
收盘价(元) 85.41 

一年最低/最高价 29.50/93.58 

市净率(倍) 8.88 

流通A股市值(百万元) 134,111.57 

总市值(百万元) 134,112.98 
 
 

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)：2025 年三季报

点评：盐湖锂复产，巨龙二期放量在

即》 

2025-10-20 

《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 
 

 

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 3,482 4,363 4,221 

同比（%） (36.22) (37.79) 7.11 25.32 (3.26) 

归母净利润（百万元） 3,420 2,580 3,879 7,458 8,994 

同比（%） (39.52) (24.56) 50.37 92.24 20.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.18 1.64 2.47 4.75 5.73 

P/E（现价&最新摊薄） 39.22 51.98 34.57 17.98 14.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q4 业绩亮眼、符合市场预期。公司发布 25 年业绩预告，预计 25 年
归母净利 37~39.5 亿元，同比+43%~53%；扣非净利 38.7~41.2 亿元，同
比+52%~62%。其中 25Q4 归母净利 9.5~12.0 亿元，同比+33%~68%，环
比+0%~26%；25Q4 扣非净利 11.1~13.6 亿元，同比+59%~95%，环比
+18%~44%。 

◼ 锂：25Q4 复产且价格提升、26 年麻米措增量可期。25 年全年碳酸锂产
量 8808 吨，同减 24%，销量 8957 吨，同减 34%。其中 25Q4 碳酸锂
产量 2787 吨，销量 4157 吨，产销衔接顺畅，叠加 Q4 碳酸锂价格回暖，
25Q4 碳酸锂均价达 9.3 万元/吨，环比+26.8%，有效降低前期停产影响，
支撑利润增长。公司指引察尔汗 26 年产量 1.1 万吨，麻米措 5 万吨产
能 26 年 8 月投产，当年有望贡献 2-2.5 万吨销量，权益 5000-6000 吨销
量，同时全成本低于 3.5 万/吨，且后续持股比例有望从 26.95%进一步
提升。按照碳酸锂均价 15 万/吨测算，26 年碳酸锂有望贡献 13 亿利润，
增量可期。 

◼ 钾：价格维持高位、产能利用率高。25 年氯化钾产量 103 万吨，同减
3%，销量 108 万吨，同增 4%，产销率保持高位。其中 25Q4 氯化钾产
量 33.2 万吨，环比+54%，销量 24.8 万吨，环比+21%。公司指引 26 年
氯化钾销量 104 万吨，维持稳定，并加快推进老挝 100 万吨产能进度。
价格方面，我们预计 26 年维持 3000+元/吨，生产成本维持 970 元/吨，
我们预计 26 年可贡献 15 亿利润。 

◼ 铜：Q4 铜价上涨、新增产能释放、26 年业绩弹性大。巨龙铜业 25 年贡
献投资收益 26.8 亿元，同比+39%，其中 Q4 贡献 7.3 亿，环比增 6.4%，
我们预计全年铜销量近 20 万吨，单吨利润 4 万+。26 年二期产能释放，
指引销量 30-31 万吨，若按照铜价 10 万/吨测算，对应利润近 50 亿。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑氯化钾价格维持稳定、碳酸锂上涨、铜价稳
健上行，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润由 38.2/57.3/86.4 亿元
至 38.8/74.6/90 亿元，同比+50%/+92%/+21%，对应 PE 为 35x/18x/15x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，价格大幅波动。 
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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 4,510 9,030 14,552  营业总收入 3,251 3,482 4,363 4,221 

货币资金及交易性金融资产 1,047 3,463 7,930 13,465  营业成本(含金融类) 1,791 1,403 1,298 1,301 

经营性应收款项 287 334 408 396  税金及附加 353 348 305 295 

存货 427 384 356 357  销售费用 51 49 61 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 247 226 262 253 

其他流动资产 326 328 336 335  研发费用 7 7 9 8 

非流动资产 12,997 13,381 13,735 14,073  财务费用 3 (8) (17) (35) 

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

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 2,667 5,407 7,116 

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 0 

长期待摊费用 22 22 21 20  营业利润 2,855 4,063 7,794 9,396 

其他非流动资产 3,558 3,558 3,557 3,557  营业外净收支  (147) (18) (18) (18) 

资产总计 15,083 17,891 22,765 28,625  利润总额 2,709 4,045 7,776 9,378 

流动负债 823 974 967 962  减:所得税 139 162 311 375 

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 3,883 7,465 9,003 

经营性应付款项 431 337 312 313  减:少数股东损益 (11) 4 7 9 

合同负债 174 281 260 260  归属母公司净利润 2,580 3,879 7,458 8,994 

其他流动负债 189 256 296 289       

非流动负债 414 514 614 714  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.64 2.47 4.75 5.73 

长期借款 0 100 200 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 832 1,448 2,428 2,303 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 1,290 1,818 2,827 2,718 

其他非流动负债 407 407 407 407       

负债合计 1,236 1,488 1,581 1,676  毛利率(%) 44.91 59.70 70.25 69.17 

归属母公司股东权益 13,865 16,418 21,191 26,947  归母净利率(%) 79.36 111.42 170.91 213.07 

少数股东权益 (18) (14) (7) 2       

所有者权益合计 13,847 16,403 21,184 26,949  收入增长率(%) (37.79) 7.11 25.32 (3.26) 

负债和股东权益 15,083 17,891 22,765 28,625  归母净利润增长率(%) (24.56) 50.37 92.24 20.60 

           

           

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 1,726 2,469 2,385  每股净资产(元) 8.77 10.39 13.41 17.05 

投资活动现金流 (31) 1,849 4,591 6,300  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) (1,158) (2,592) (3,150)  ROIC(%) 5.86 9.12 12.24 9.05 

现金净增加额 (733) 2,416 4,467 5,534  ROE-摊薄(%) 18.61 23.63 35.19 33.38 

折旧和摊销 458 370 398 414  资产负债率(%) 8.20 8.32 6.95 5.85 

资本开支 (145) (817) (817) (817)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.98 34.57 17.98 14.91 

营运资本变动 (125) 53 (80) (13)  P/B（现价） 9.74 8.22 6.37 5.01 

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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