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 西藏唯一矿业企业，地位不容忽视：公司拥有从上游铬铁、锂、铜矿开采到下游

铬盐、锂盐生产相对完整的产业链。作为西藏地区唯一的矿业企业，其地位不容

忽视，将充分享受西藏政府对其“发展比较优势的战略支撑产业，加强能源资源

开发”的产业政策，并将受益于国家对西藏地区的振兴计划。 

 新能源革命带来的契机：新能源产业正孕育着新的经济增长点，也是新一轮国际

竞争的战略制高点。国家对电动汽车的政策扶持力度不断加强；全球电动汽车相

关产业向中国转移，必将带动具有强稀缺性、战略性的碳酸锂需求的大幅提升。

 定增项目将大幅提升铜、碳酸锂产能：公司目前收入利润主要依赖于铬铁矿。未

来公司将培育铜、碳酸锂为新的业绩增长点，均衡发展三板块。公司拟通过增发

将现有产能扩张至碳酸锂精矿 2.6 万吨、锂产品 1.5 万吨，以及电解铜 6500 吨

的生产能力，较目前产能分别有 420%、200%和 333%的增长。此外，公司将进

行电池级碳酸锂的生产，未来充分享受电动汽车行业的发展。 

 资源优势明显，盈利能力有望增强：公司碳酸锂资源的规模、成本优势明显。但

由于前期产能未能充分发挥，以及较高的销售、管理费用，导致碳酸锂业务亏损。

未来随着公司定向增发，资金瓶颈有望得到解决，而产量的提升将带来公司碳酸

锂成本的下降，盈利能力有望增强。 

 “强烈推荐”投资评级：预计公司 2010 年、2011 年及 2012 年 EPS 分别为 0.18
元、0.27 元和 0.36 元。与全球最大碳酸锂企业智力 SQM 相比，公司市值存在

严重低估。基于对未来碳酸锂行业前景的强烈看好，公司丰富的碳酸锂资源，以

及资金瓶颈突破带来的产能迅速提升，我们给予公司“强烈推荐”的投资评级。
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 504 293 407 476 574

同比增长 20% -42% 39% 17% 20%
营业利润(百万元) 59 2 65 101 138

同比增长 17% -97% 3209% 57% 36%
净利润(百万元) 47 21 49  74 98 

同比增长 -16% -55% 128% 51% 33%
每股收益(元) 0.17 0.08 0.18  0.27 0.36 
PE 174.6 385.6 169.0  111.9 84.0 
PB 14.2 13.5 12.6  11.5 10.3 

资料来源：招商证券 
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一、未来三大板块均衡发展 

（一）西藏唯一矿业企业，股权较为分散 

公司是由西藏自治区矿业发展总公司、四川都江堰海棠电冶厂、山南地区泽当供电局、

西藏山南地区铬铁矿、西藏藏华工贸有限公司五家发起人共同发起设立的股份有限公

司。公司股权结构比较分散，目前西藏自治区矿业发展总公司仅持有公司 17.79%的股

权。 

公司是西藏唯一一家从事铬铁矿、锂矿及铜矿开采的矿业企业，同时也是国内最大的铬

铁矿生产企业。2009 年公司生产铬铁矿 4 万吨左右，占全国总量约 40%。公司产业链

涉及从上游矿石开采，到下游化工产品铬盐、锂盐的生产与销售，已形成相对完整的产

业链。 

公司作为西藏地区唯一的矿业企业，其地位不容忽视，将充分享受西藏政府对于其培育

具有地方特色和比较优势的战略支撑产业，加强能源资源开发等方面的产业政策，并将

受益于国家对西藏板块未来振兴计划。 

（二）发展战略——三大板块均衡发展，铜、锂为利润新增长点 

目前，公司主要经营的三大板块分别是：铬、锂及铜。其中，铬铁矿是目前西藏矿业主

要的收入及利润来源，其业务收入在 2007 年、2008 年、2009 年分别占到公司营业

收入的 86.50%，77.39%、69.62%，利润占比分别为 82.69%、78.35%、 66%。 而
锂和铜业务对业绩的贡献相对较低，尤其是碳酸锂业务，由于资金投入不足，导致收入

利润占比较小。公司业务向铬产品倾斜，面临不均衡发展。 

2009 年公司停止了铁合金的生产与销售，同时，2009 年公司电解铜产量有所增长，导

致铜业务占比提升，铬系列产品收入利润占比下降。 

 

图 1：公司股权结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：招商证券 

杭州华泰心投资 西藏藏华工贸 工银瑞信 四川都江堰海棠铁合金 西藏自治区矿业发展总公司 

西藏自治区国资委 

100.00%

西藏矿业 

6.29% 3.51% 1.71% 1.57% 17.69%



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

 

由于铬铁主要的下游应用领域是钢铁行业，因此，受钢铁行业周期波动影响较大，导致

公司业绩也存在很强的波动性。公司计划加大对锂和铜板块的投入，在现有产能基础上

进行扩建，使未来产品结构有个合理均衡的发展，从而降低业绩对单一产品的依赖程度，

同时培育新的利润增长点。 

图 2：公司历年产品收入结构 图 3：公司历年产品利润结构 
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数据来源：公司年报，招商证券 数据来源：公司年报，招商证券 

图 4：2009年公司产品收入结构 图 5：2009年公司产品利润结构 
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二、锂业务——新能源革命带来的契机 

（一）锂行业——新能源推动碳酸锂需求 

新能源产业正孕育着新的经济增长点，也是新一轮国际竞争的战略制高点。在新能源产

业中，电动汽车是重要的组成部分，而动力锂电池无疑是电动汽车的最佳选择。作为电

动汽车所需的磷酸铁锂动力电池正极材料的原材料碳酸锂，将会成为新能源革命中最大

受益者之一。 

全球有关新能源汽车产业的刺激政策不断出台，而中国对新能源汽车产业的政策扶持力

度也在不断加强，包括前期对城市用公交车用新能源汽车的补贴政策，以及近期出台了

对私人购车的补贴政策。我们预期未来会有更多新能源产业相关的刺激扶持政策出台，

这些政策将加快新能源产业的发展步伐，带来一场新能源革命的盛宴。 

作为一种强稀缺性资源，碳酸锂的战略意义可想而知，目前，全球主要的碳酸锂资源集

中在智利、阿根廷、澳大利亚及中国等国家，而碳酸锂的生产集中在智利 SQM、FMC
及 Chemetall 这三大公司手中，产量占了全球 70%以上，已形成了寡头垄断的局面。

我国每年需要进口大量的碳酸锂，尤其是电池极碳酸锂高度依赖进口。在这种情况下，

锂资源问题成为未来我国新能源汽车能否具有可持续发展的重要因素之一，对国内锂资

源的保护及利用必将会成为国家高度重视的问题，而我们认为这将是迫在眉睫的。  

有机构认为，中国会是继日本之后发展新能源汽车最快的国家，目前有一些电池制造商

将工厂设在中国。此外，也有部分碳酸锂企业在中国合作开发碳酸锂资源。全球新能源

汽车相关产业向中国转移，必将带来对碳酸锂需求的快速提升。 

2009 年在智利召开的锂行业会议上，全球前三大碳酸锂供应商共同预计未来 10 年碳酸

锂的需求量将增长 2 倍至 30 万吨，而目前全球的产能只在 10 万吨左右。新能源革命

将改变未来碳酸锂供求格局，带来碳酸锂行业发展的契机。 

（二）资金瓶颈得以解决，未来产量将大幅提升 

1、资源禀赋优越，拥有世界上唯一以天然形式存在的碳酸锂盐湖 

公司目前形成了从上游碳酸锂资源到中游工业级碳酸锂的锂产业链。西藏扎布耶锂业公

司（56.72%）拥有锂储量全国第一、世界第三大的扎布耶盐湖 20 年开采权，该湖是世

界上唯一以天然形式存在的碳酸锂盐湖。 

富裕的资源储量为规模化生产提供有利保障： 

目前公司的锂资源量除湖岸以及湖底自然沉积的碳酸锂外，仅湖面 299 平方公里范围内

就有 246 万吨碳酸锂，并且每年因雨水冲击，湖边会带入不少的碳酸锂。如此丰富的碳

酸锂资源储备，为公司未来规模化生产提供了有利保障。由于该湖的锂是以天然碳酸锂

形式存在，卤水含锂量达 1500mg/L 左右，远高于其它盐湖，含锂量仅次于全球最大的

Atacama 盐湖 1600mg/L 的含锂量。扎布耶湖分为南、北两个湖区，其中南湖约 50 平
方公里，卤水浓度约 1.2%；北湖 98 平方公里，卤水浓度约 0.6%。高含锂量也为生产

成本的降低提供了有利条件。 
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自然元素丰富，资源综合利用： 

扎布耶盐湖中的自然元素非常丰富，除了固相的硼砂、芒硝、石盐等外，卤水中还富含

锂、硼、钾、铷、铯、溴等多种元素。其中，硼、锂均达到超大型；钾、铯等达到大型

规模。其经济价值达到 1500 亿元。扎布耶盐湖的综合开发利用价值非常高。 

镁锂比低，易提取：  

由于锂的离子半径同镁非常接近，一般而言，盐湖卤水中镁锂比值的高低决定了利用卤

水资源生产锂盐的可行性以及锂盐产品的生产成本和经济效益。目前全球盐湖大多数是

高镁低钾型，国外之所以能够成功地利用盐湖卤水生产锂化合物，因为其卤水镁锂比值

小，甚至不含镁，而从此类盐湖卤水中提纯分离碳酸锂的工艺技术难度比较大，技术壁

垒较高。目前这类技术仅掌握在少数国外企业手中，因此，形成目前碳酸锂行业寡头垄

断的局面。而公司拥有的扎布耶盐湖含镁量远低于世界上其它盐湖，镁锂比仅为 0.003，
无需面对从高镁锂比例卤水中提锂的难题，可以通过采用物理方法加工，具有成本低的

优势，并可最大限度地减少环境的影响。 

与中信国安对比：青海柴达木盆地盐湖卤水镁／锂比值高达 40～1500，锂以氯化锂的

形态存在，造成提锂技术难度加大，分离困难，用以生产碳酸锂需要化工过程转型，增

加处理工序。 

2、采用“梯度太阳池提锂法”，工艺技术日臻成熟，生产工艺简单，成本低 

公司采用的是 “梯度太阳池提锂法”提锂，即通过一系列太阳蒸发池对浓度约为 0.6%
的卤水逐级蒸发浓缩到 2.0%-2.5%（制卤），分离出锂盐或高浓度卤水（约 50%-60%
的粗碳酸锂，结晶），然后由工厂提纯得到含量 99.5%的工业级碳酸锂。该工艺充分利

用了西藏地区太阳能充足（年热照时数平均达 3100 小时）、温差大、淡水资源充分、

有适宜修建盐田的粘土层等地理条件，克服了缺少能源供给、交通不便带来的物资供应

短缺的困难。 

“梯度太阳池提锂法”具有生产工艺简单，生产规模易于调整的优点，最重要的是对环

境的损害是目前应用的所有提锂工艺中最小的，并且成本低。西藏矿业扎布耶盐湖卤水

提锂技术水平已达到了国际先进水平,比国外卤水提锂具有明显的成本优势和市场优

势。而与国内传统的在伟晶岩型锂矿中通过强能和化学回收工艺提取锂产品更具备加工

工艺流程短，耗能交，成本低的优势。 

但扎布耶也存在一些问题： 

1）规模的持续性，晒池不可能无限至扩大； 

2）气候限制，雨水天气会影响生产； 

3）湖水的锂提取出来后其他的再回到湖中，浓度不断变少，因此成本不断上升； 

4）一般说就地加工很难，不可能从资源到加工一体化，必须将精矿运往异地进行加工，

导致运输费用较高。 
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图 6：公司锂产业链图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：招商证券（虚线为增发拟建项目） 

3、资金瓶颈有望得到解决，未来碳酸锂产能有望挤入世界前列 

2005 年，公司建设了第一条年产能 5000 吨碳酸锂的生产线。由于锂矿供应不足，公

司碳酸锂产能一直没有完全发挥。2008 年公司碳酸锂产量 1200 吨， 2009 年 1000 吨

不到。 

公司结晶池和晒池不足是制约公司锂矿产能发挥的问题所在。由于公司设计参数与实际

有较大的差别，导致公司目前 60 个结晶池，理论上可产出 5000 吨，但实际产量并不

能达到。前期由于资金问题，公司一直没有扩大结晶池和晒池的数量，现今，公司拟通

过定向增发募集资金对现有 5000 吨碳酸锂精矿产能进行技术改造，改造后将达到 8000
吨的生产能力；同时，公司还将进行二期 18000 吨锂精矿的建设生产，届时将形成锂

精矿年总产能 2.6 万吨。 

与此同时，公司在现有的 5000 吨碳酸锂产能的基础上，将进行白银扎布耶二期工程的

开工建设，未来将新增 10000 吨锂产品产能，其中包括 5000 吨电池级碳酸锂、2000
吨工业级碳酸锂和 3000 吨氢氧化锂。根据目前全球主要碳酸锂生产企业规模来看，公

司未来 1.2 万吨碳酸锂生产规模已进入世界前列。 

4、从工业级锂到电池级锂的突破 

碳酸锂的纯度直接关系到电池性能的好坏，因此，一般电池用碳酸锂（电池级碳酸锂）

的纯度要求在 99.5%以上。 

一辆电动汽车中电池级碳酸锂的用量相当于 100-1000 个手机或手提电脑的用量，因此

电动汽车产业的发展必将带来对电池级碳酸锂需求的爆发性提升。 

公司拟定增项目将部分募集资金进行“5000 吨电池级碳酸锂”项目的建设。目前国内

粗碳酸锂 碳酸锂 99% 

西藏扎布耶锂业公司（56.72%） 

扎布耶盐湖 
一期碳酸锂精矿 5000 吨 

一期碳酸锂精矿扩建 3000 吨 
二期 1.8 万吨 

 

白银扎布耶锂业(90%) 

一期碳酸锂 5000 吨 

提纯、干燥 晒池富集、太阳池提锂

卤水 

二期锂产品 1 万吨（包括 5,000 吨电

池级碳酸锂、2,000 吨工业级碳酸锂

和 3,000 吨氢氧化锂） 
 

碳酸锂精矿 

磨细、洗涤、苛化、分离、浓缩、碳化 
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锂电池制造企业使用的电池极碳酸锂大多为进口。该项目建成后，公司将实现从传统的

工业级碳酸锂到电池极碳酸锂的突破，直接受益于下游新能源行业的发展。 

据我们了解，公司目前电池极碳酸锂已经开始有小量生产，产品纯度已可达到电池级。

未来随着原料供应的提升，以及提纯技术的经验的不断积累，规模化生产指日可待。我

们认为，在下游需求快速提升的预期下，一旦公司的资金瓶颈和原料瓶颈得到突破，公

司对电池级碳酸锂的研发生产速度将加快。 

5、规模化生产将降低成本 

公司锂盐产品主要包括两种，碳酸锂及氢氧化锂。目前，这两个产品的市场价分别为

3.8 万元/吨和 4.05 万元/吨，产量比例在 3:1 左右。2009 年上半年公司锂盐毛利率为

45.23%，按上半年锂盐均价 37000 元/吨计算，公司碳酸锂成本为 20320 元。但由于

运费，管理费用等问题，公司锂盐产品处于亏损状态。 

另外，按照目前公司的生产工艺及资源优势，公司碳酸锂生产成本应处于行业低水平，

但由于公司的产能未能完全发挥，固定成本摊薄较重，导致单位生产成本上升。未来随

着规模化生产，公司生产成本有望大幅降低。 

此外，电池级碳酸锂价格较工业级碳酸锂价格有近 1.5 万元的差额，毛利率也有较大的

提升。未来电池级产品将提升公司锂盐产品整体盈利能力。 

图 7：公司历年锂盐产品销售毛利率情况 

0%
10%

20%
30%
40%

50%
60%

2006 2007 2008 2009H 
 

数据来源：公司资料，招商证券 
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三、铜板块有望成为未来公司业绩亮点 

（一）定向增发提升产量，资源潜力仍待挖掘 

子公司尼木县铜业（90%）拥有国内尼木铜矿 100%的股权。尼木铜矿探矿面积 1.8w
平方公里，位于冈底期铜矿成矿带的中段，是西藏冈底期铜矿成矿带上斑岩型铜矿成矿

条件最好的矿点之一，公司目前拥有的是尼木矿区中的尼木厅宫铜矿床。目前探明储量

约 24 万吨，远景储量约 200 万吨。据 2002 年地质报告数据显示，尼木矿区有极大的

成矿潜力，该矿区可望形成大型-超大型斑岩铜矿集中区。尼木厅宫铜矿矿石品位约

0.1～0.5%，平均品位约 0.3%。  

尼木铜矿目前年产量 1300 吨左右。预计今年产量达到 1500 吨。公司拟定向增发项目

中包括对尼木铜业进行扩建，扩建后公司将形成 6500 吨电解铜产能，预计达产期为两

年。 

（二）湿法冶炼具备成本优势 

公司目前以湿法冶炼为主，出来的直接是 99.6%的铜。湿法冶炼相对于浮选法，由于不

必进行矿石的研磨、浮选药剂等，具有一定的成本优势，由于地处高原，湿法冶炼生产

周期较长。该矿目前直接生产成本约 20000 元。未来随着露天氧化矿的消耗，公司也

将进行硫化铜的冶炼（火法），生产成本将会有一定的提高。 

2009 年公司电解铜利润达到 2332 万元，利润占比达到 16%，成为除铬铁矿外，最赚

钱的业务。公司电解铜盈利能力较强，2009 年价格大幅下跌，但公司毛利率仍能达到

49%，随着后期产量的逐步增加，电解铜有望成为公司未来业绩的增长点。 

图 8：公司电解铜销售毛利率(%) 
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数据来源：公司资料，招商证券 
 

四、铬业务—维持目前经营现状 

（一）拥有国内储量最大，质量最好的铬铁矿资源 

西藏的铬铁矿资源丰富，保有储量占全国总储量的 40.13％，位居全国第一。公司拥有
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全国储量最大、质量最好、被全国同行业一致公认为"铬都"的西藏山南曲松县罗布萨铬

铁矿 I、II 矿群的开采权。罗布萨铬铁矿目前储量 30 多万吨矿石量，经过多年的开采，

按目前的开采规模计算，剩余服务年限大约为 10 年。公司目前正在进行深入勘探，未

来储量有可能进一步增加。 

据了解，国内能够直接入炉冶炼铬铁合金和用于铬盐化工的高品位铬矿都集中于西藏，

并且主要分布在公司罗布萨矿区所在的山南地区，因此公司的资源条件得天独厚。公司

所产铬矿石品位高，氧化铬（Gr203）含量为 45%以上，是我国极少数能达到冶金级

使用标准的铬矿石生产企业之一。 

（二）产量受资源限制，未来将维持现有经营 

公司铬矿产量一直占据国内半壁江山。目前，公司铬铁矿产量大约在 3-4 万吨，占全

国产量的 40%左右。由于中国是铬铁矿严重短缺的国家，每年 80%左右的铬铁矿依赖

进口，在国内市场严重短缺的情况下，公司并未增加产量，主要是由于受资源限制，公

司目前矿山的服务年限仅为 10 年，在储量没有进一步增长的情况下，公司将维持目前

产量，未来也有降低产量的可能性。 

2009 年，受国家政策影响，公司停止了铁合金的生产与销售。目前公司除铬铁矿产品

外，白银甘藏银晨铬盐化工公司还有红矾钠和铬酸酐铬盐产品的生产线，原料全部来自

公司自产矿。公司红矾钠产能大约 1 万吨，其中有大约 1000 吨红矾钠加工成铬酸酐。

2009 年白银甘藏银晨铬盐化工曾一度停产，产量下降较多。主要是 2009 年部分时间

铬盐生产处于亏损状态。今年铬盐价格有所回升，公司的铬盐生产也将逐步恢复正常。 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：公司铬产业链图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

罗布萨铬铁矿 铬铁矿

3-4 万吨 
白银甘藏银晨铬盐化工有限公司

（88.07%） 

内蒙古蒙藏铁合金股份有限公司

（66.69%） 

红矾钠 1 万吨 

铬酸钠 1000 吨 
 

外销 

铬铁合金 
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数据来源：招商证券（虚线为已停产项目） 

（三）铬矿盈利能力稳定，铬盐波动较大 

公司铬矿石产品具有较强的盈利能力强，铬铁矿毛利率高达 70%以上，并且历年毛利

率都维持在稳定的水平（成本大约在 510～540 元/吨左右）；08 年前铬盐毛利率维持

在 30%以上，2009 年铬盐价格大幅下滑，导致一度价格低于生产成本，2009 年公司

的铬盐毛利率仅为 2%-3%，具有很大的波动性。 

图 10：公司历年铬盐及铬矿石销售毛利率情况 
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数据来源：公司年报，招商证券 
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五、盈利预测及投资评级 

根据公司 2009 年年报披露，公司 2010 年碳酸锂产量较 2009 年将有较大幅度的提升，

达到 4000 吨，其中碳酸锂达到 3000 吨，氢氧化锂 1000 吨，较 2009 年增长 300%。 

同时，电解铜产量小幅增长，达到 1500 吨。铬矿石产量基本维持不变，铬盐产量逐步

恢复到正常水平。另外，公司 2009 年有部分铬矿石没有出售，这部分存货有可能在今

年出售。 

另外，公司定向增发尚未实施，且项目建设期基本在两年以上，因此，对未来两年的业

绩无影响。 

我们预计，公司 2010 年、2011 年及 2012 年 EPS 分别为 0.18 元、0.27 元和 0.35 元。 

 

锂资源的稀缺性及战略性，我们认为对公司碳酸锂资源价值的考量更为重要，而产出只

是时间问题。按照公司碳酸锂 240 万吨的储量计算，公司的资源价值近 300 亿元，按

照目前 2.76 亿的股本计算，每股价值在 108 元左右。 

另外，与全球最大的碳酸锂企业智力 SQM 相比，公司市值：经济价值比严重低估。在

公司资金瓶颈打开后，我们相信公司未来有能力把储量转换为收入。因此，公司的市值

存在较大的提升空间。 

基于对未来碳酸锂行业前景的强烈看好，公司丰富的碳酸锂资源，以及资金瓶颈突破带

来的产能迅速提升，我们给予公司“强烈推荐”的投资评级。 

表 1：公司分产品产量预测（吨） 
产品 2010E 2011E 2012E 

铬铁矿 35000 35000 35000 
铬盐 6000 8000 10000 

红钒钠 5500 7000 9000 
铬酸酐 500 1000 1000 
锂盐 4000 5000 5000 

工业碳酸锂 3000 3500 3500 
氢氧化锂 1000 1500 1500 
电解铜 1500 1500 1500 

资料来源：中华商务网 

表 2：公司分产品价格预测（元/吨） 
产品 2010E 2011E 2012E 

铬铁矿 2800 2800 2800 
红钒钠 13500 13500 13500 
铬酸酐 25000 25000 25000 

工业碳酸锂 40000 41000 42000 
氢氧化锂 41500 41500 41500 
电解铜 56000 58000 58000 

资料来源：中华商务网 
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表 3：市值经济价值对比 
公司 资源量（万吨） 经济价值（亿元） 当前市值（亿元） 市值：经济价值 
西藏矿业 240 960 82 1:11 
SQM 690 424 亿美元 88 亿美元 1:4.8 
资料来源：招商证券 

风险提示： 

1、公司定向增发时间不确定；增发项目的核准、环保审批等存在一定不确定性 

2、公司生产受雨水影响较大 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 296 368 280 309 366 营业收入 504 293 407 476 574 

现金 59 169 50 50 54 营业成本 300 143 228 253 304 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 7 8 8 10 11 
应收票据 21 22 29 33 40 营业费用 25 18 20 21 23 
应收款项 63 15 21 25 30 管理费用 88 95 81 86 92 
其它应收款 25 27 20 24 29 财务费用 18 8 5 6 6 
存货 104 106 137 152 182 资产减值损失 6 16 0 0 0 
其他 23 29 23 25 30 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 732 688 733 776 816 投资收益 (3) (2) 0 0 0 
长期股权投资 71 68 68 68 68 营业利润 59 2 65 101 138 
固定资产 530 503 556 605 649 营业外收入 18 14 13 13 13 
无形资产 20 19 17 16 14 营业外支出 4 13 5 5 5 
其他 110 97 92 88 85 利润总额 73 3 73 109 146 

资产总计 1027 1056 1013 1085 1182 所得税 16 18 18 27 36 
流动负债 215 358 287 287 289 净利润 56 (15) 54 82 109 

短期借款 86 36 105 102 100 少数股东损益 9 (37) 5 8 11 
应付账款 62 49 16 18 21 母公司所有者净利润 47 21 49 74 98 
预收账款 2 5 4 4 5 EPS（元） 0.17 0.08 0.18 0.27 0.36 
其他 66 268 163 163 163   

长期负债 214 103 80 80 80 主要财务比率  

长期借款 135 10 10 10 10  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 79 93 70 70 70 年成长率  

负债合计 429 460 368 367 369 营业收入 20% -42% 39% 17% 20%
股本 276 276 276 276 276 营业利润 17% -97% 3209% 57% 36%
资本公积金 195 200 200 200 200 净利润 -16% -55% 128% 51% 33%
留存收益 110 132 176 240 324 获利能力  
少数股东权益 17 (15) (10) (1) 9 毛利率 40.6% 51.1% 44.0% 47.0% 47.0%

母公司所有者权益 581 611 655 719 804 净利率 9.4% 7.3% 12.0% 15.5% 17.2%
负债及权益合计 1027 1056 1013 1085 1182 ROE 8.2% 3.5% 7.5% 10.3% 12.3%
    ROIC 7.3% -8.3% 6.8% 9.7% 11.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 41.8% 43.6% 36.3% 33.8% 31.2%
经营活动现金流 94 163 49 118 127 净负债比率 21.5% 14.3% 11.3% 10.4% 9.3%

净利润   49 74 98 流动比率 1.4 1.0 1.0 1.1 1.3 
折旧摊销   54 57 60 速动比率 0.9 0.7 0.5 0.5 0.6 
财务费用   5 6 6 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4 0.5 
营运资金变动   (64) (27) (48) 存货周转率 3.0 1.4 1.9 1.8 1.8 
其它   5 8 11 应收帐款周转率 6.6 7.4 22.1 20.5 20.8 

投资活动现金流 (27) 7 (100) (100) (100) 应付帐款周转率 4.6 2.6 7.0 15.0 15.6 
资本支出   (100) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.17 0.08 0.18 0.27 0.36 

筹资活动现金流 (74) (78) (68) (18) (23) 每股经营现金 0.34 0.59 0.18 0.43 0.46 
借款变动   (36) (3) (2) 每股净资产 2.11 2.21 2.38 2.61 2.91 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.70 0.84 0.02 0.04 0.05 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (4) (10) (15) PE 174.6 385.6 169.0 111.9 84.0 
其他   (27) (6) (6) PB 14.2 13.5 12.6 11.5 10.3 

现金净增加额 (7) 92 (119) 0 4 EV/EBITDA 16.6 36.0 16.4 12.3 9.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

李洪冀，英国帝国理工大学金融学硕士，数学学士，四年有色金属行业研究经验，曾

任国信证券有色行业研究员。 
 

王晓丹，南开大学国际经济研究所数量经济学硕士，理学学士，两年证券研究从业经

验，两年期货研究从业经验，具有证券投资咨询从业资格，香港证券期货从业资格。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


