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基础数据 
总股本（百万股） 276
流通 A 股（百万股） 227
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5731
 

相关研究  
《政策推动理想接近现实》（2010/02/03） 
《整合，从扎布耶开始》（2009/10/25） 
《遥远而神奇的扎布耶》（2009/09/09） 

公司于 4 月 26 日晚发布年报，2009 年全年实现营业收入 2.93 亿元，同比下降

41.9%；实现归属母公司净利润 2145 万元，同比下降 54.73%；实现每股收益

0.08 元/股，略高于预期，但扣除非经常性损益后每股收益 0.03 元/股，即与我

们的预期基本相仿。 

报告期内，公司销售收入 2.93 亿元，同比下降，但其中铜、铬铁原矿产量有明

显增长，而其他产品则大幅下降 86.5%，综合毛利率 51%，略有上涨。究其原

因，1、公司积极协调销售，在上半年产品价格较低时梳理销售网络，在下半年

价格明显回升之际集中销售；2、全年铜产品销量有所增加；3、铬铁产品结构

发生变化，增加铬铁产量而减少了铁合金产量；4、因梳理销售网络及价格原因，

公司碳酸锂业务销量明显减少，仅四季度实现部分销售。 

费用方面，销售费用、财务费用分别减少 664 万元、996 万元，下降 27%、55%，

而管理费用增加 743 万元，同比略增 8%，主要由于公司一方面梳理销售网络致

运费及仓储费减少，另一方面财务结构有所优化，贷款减少使财务费用有所下降。 

2010 年：铬铁业务持续回暖，碳酸锂业务有望明显提升。年初以来，铬铁价格

稳步上涨约 17%，复苏迹象明确；随着产能瓶颈逐步缓解，公司碳酸锂产能有

望提升，且 09 年生产而未销售的粗碳酸锂可成为 2010 年的销量增量，我们预

计公司 2010 年有望实现碳酸锂销售 4000-5000 吨。 

受益于西藏振兴规划与新能源汽车，整合进程有望加速。新能源汽车政府对私

人购新能源汽车的相关补贴政策有望近期出台，我们认为，新能源汽车面临产业

化突破的临界点，有望实现重大突破，由此开始进入产业的高速发展期。“西藏

振兴规划”有望为西藏有色金属产业带来新的发展机遇，公司（集团）作为西藏

自治区国资委制定的矿产资源整合平台，有望明显受益，并藉此快速壮大。 

维持“增持”评级。按 2010-2011 年铜价 55000、55000 元/吨，工业级碳酸锂

42000、50000 元/吨，铬铁价格 11000、12000 元/吨的价格假设，预计 2010-2011
年盈利预测为：0.31 和 0.47 元/股。锂行业重大变革在即，公司脱胎换骨可以预

期，我们认为二者有望在未来形成强烈共振，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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西藏矿业 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 504.3 293.0 537.7 637.5

(+/-%) 20.5 -41.9 83.5 18.6

归属母公司净利润(百万元) 49.7 21.4 84.8 129.0

(+/-%)  -11.8 -56.9 295.6 52.1

EPS(元) 0.18 0.08 0.31 0.47

P/E(倍) 140.1 324.6 82.1 54.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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附图 1、国内铬铁月均价走势 
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资料来源：中华商务网，华泰联合证券研究所 

 

 
附图 2、国内外铜现货价格走势 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 368 608 356 365 营业收入 293 538 638 693
现金 169 50 50 50 营业成本 143 269 277 286
应收账款 15 52 54 58 营业税金及附加 8 11 11 12
其他应收款 27 37 47 52 营业费用 18 29 34 37
预付账款 29 39 42 45 管理费用 95 102 115 125
存货 106 376 111 100 财务费用 8 17 18 6
其他流动资产 22 54 52 60 资产减值损失 16 0 0 0
非流动资产 688 751 830 892 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 68 71 70 70 投资净收益 -2 0 0 0
固定资产 503 543 604 661 营业利润 2 110 182 229
无形资产 19 18 18 17 营业外收入 14 0 0 0
其他非流动资产 97 119 139 145 营业外支出 13 0 0 0
资产总计 1056 1358 1186 1257 利润总额 3 110 182 229
流动负债 358 646 403 372 所得税 18 22 40 50
短期借款 36 439 181 144 净利润 -15 88 142 179
应付账款 49 80 86 88 少数股东损益 -37 3 13 16
其他流动负债 273 128 136 140 归属母公司净利润 21 85 129 163
非流动负债 103 28 -42 -120 EBITDA 59 172 253 296
长期借款 10 -54 -128 -207 EPS（元） 0.08 0.31 0.47 0.59
其他非流动负债 93 83 86 87
负债合计 460 675 361 253 主要财务比率
少数股东权益 -15 -12 1 17 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 276 276 276 276 成长能力

资本公积 200 200 200 200 营业收入 83.5% 18.6% 8.8%
留存收益 132 220 349 511 营业利润 5547.2% 64.9% 26.0%
归属母公司股东权益 611 696 825 987 归属于母公司净利润 295.6% 52.1% 26.0%
负债和股东权益 1056 1358 1186 1257 获利能力

毛利率(%) 50.0% 56.6% 58.8%
现金流量表 净利率(%) 15.8% 20.2% 23.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.2% 15.6% 16.5%
经营活动现金流 -225 484 246 ROIC(%) 10.7% 20.6% 22.4%
净利润 88 142 179 偿债能力

折旧摊销 45 52 61 资产负债率(%) 49.7% 30.4% 20.1%
财务费用 17 18 6 净负债比率(%) 57.02% 14.74% -24.66%
投资损失 0 0 0 流动比率 0.94 0.88 0.98
营运资金变动 -390 259 -8 速动比率 0.36 0.61 0.71
其他经营现金流 15 12 9 营运能力

投资活动现金流 -110 -134 -125 总资产周转率 0.45 0.50 0.57
资本支出 105 133 123 应收账款周转率 8 6 6
长期投资 3 -1 -0 应付账款周转率 4.17 3.33 3.28
其他投资现金流 -2 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 217 -350 -121 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.47 0.59
短期借款 403 -258 -36 每股经营现金流(最新摊薄) -0.82 1.75 0.89
长期借款 -64 -74 -79 每股净资产(最新摊薄) 2.52 2.99 3.58
普通股增加 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 P/E 82.06 53.97 42.82
其他筹资现金流 -122 -18 -6 P/B 10.01 8.44 7.05
现金净增加额 -119 0 0 EV/EBITDA 40 27 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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