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盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 
主营收入（百万元） 371.60  456.10  551.20  1,288.80  

主营收入增长率% 26.83% 22.74% 20.85% 133.82% 

净利润  （百万元） 37.85 61.75 88.98 255.98 

净利润增长率% 76.51% 63.13% 44.09% 187.69% 

每股收益（元） 0.16  0.21  0.29  0.77  

PE 147  116  84  31  

资料来源：公司公告、金元证券研究所 

投资要点： 

 西藏矿业收入近 70%来自金属铬相关业务，铜和锂则分别占 16.19%

和 7.54%。但从盈利水平来看，只有铬铁矿石和电解铜业务盈利，其

他铬盐、碳酸锂和酒店业务都是亏损。若未来公司募投项目进展顺

利，2013 年后，我们预期西藏矿业能发展成国际知名、国内一流的

锂产品供应商，同时保持铬铁矿的国内领先优势，将电解铜发展成

稳定的现金牛业务。 

 扎布耶锂精矿一直不能达产的原因有以下几点：①扎布耶盐湖自然

环境恶劣，海拔 4400 米，属于无人区，至今水电路均不通，公司一

直以柴油发电机提供电力，导致能源费用高；②原有从盐湖卤水中

提取碳酸锂的设计方法存在一定技术问题，导致部分设计参数不达

标；③扎布耶盐湖的最初设计是要建设 130 个结晶池，但目前实际

只建设了 60 多个结晶池（其中部分结晶池还存在渗漏问题），这是

无法达产的一个主要原因；④经过六、七年时间的生产，扎布耶盐

湖的部分生产设备已经损毁，需要更新设备。 

 假设 2013 年全球年生产 PEV 和 EV 各 60 万辆，则将新增电池级碳酸

锂需求2.18万吨，结合数码产品增量对电池级碳酸锂的新增需求1.5

吨，2013 年全球电池级碳酸锂需求将接近 7 万吨，是 2010 年全球产

量的一倍多，电池级碳酸锂厂商需扩大产能才能满足这部分新增的

需求。 

 我们预测西藏矿业未来 2010-2013 年摊薄后 EPS（假设 2011 年增发

7000 万股）分别为：0.16 元，0.21 元，0.29 元和 0.77 元，估值水

平较高。但若未来顺利达产，且三费比例能降至 15%的小金属行业平

均水平），那么 2013 年 EPS 能达到1 元左右，估值则比较合理。 

 风险因素：增发失败、募投项目不能达产、产品价格不及预期。 
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我们于 6 月 9 日参加了西藏矿业的股东大会，并与公司高管（董事

长、总经理、财务总监、董秘等）就公司面临的问题和未来发展进行了

深入探讨。同时我们还去白银扎布耶锂业公司进行了实地调研，与公司

技术人员详细探讨了碳酸锂生产工艺和技术等方面的问题，并参观了生

产线。通过调研我们发现，尽管公司目前遇到了一些经营上的困难，但

公司上下一心正在努力克服这些不利因素的影响，并对未来发展充满了

希望。 

一、西藏矿业主营业务分析 

1.1、短期以扭亏作为第一目标 

西藏由于地处高原，海拔高，缺氧，自然环境恶劣，经济欠发达，

一直以来支柱产业是矿产、旅游和药业。西藏矿业是自治区国资委下的

唯一矿产类上市公司平台，西藏丰富的矿产资源给了上市公司充分的想

象空间。不过从经营业绩上看，自 1999 年上市以来，公司盈利状况并

不理想，2009 年度营业收入和净利润分别是 2.93 亿元和 2145 万元，同

比下降 41.90%和 54.73%。扣除非经常性损益后净利润只有 795 万元，

大幅下降 77.01%。2010 年一季度更是亏损 1215 万元。 

公司的业务收入近 70%来自金属铬相关业务，铜和锂则分别占

16.19%和 7.54%，非主营业务酒店和其他化工类产品则占 4.47%和

2.43%，公司的主营业务还是非常突出的。但从盈利水平来看，只有铬

铁矿石和电解铜业务盈利（铬铁矿石和电解铜业务的毛利分别达到了

73.79%和 49.17%，在行业内处于较高水平），其他铬盐、碳酸锂和酒店

业务都是亏损。 

图表 1：公司收入构成 

 

数据来源：公司公告 
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其中铬盐、碳酸锂和酒店业务分别亏损 1489 万元、6534 万元和 525

万元，三个业务的大幅亏损严重拖累了公司业绩。铬盐业务亏损主要是

因为金融危机导致 2009 年铬相关产品价格大幅下降，而且尽管公司拥

有铬铁矿石原材料的优势，但在下游深加工方面优势不明显。碳酸锂业

务亏损主要是因为扎布耶盐湖产量一直上不去，导致锂精矿生产成本过

高和白银扎布耶提纯生产线因原材料不足而产生的停工损失。酒店业务

亏损主要是因为 2008 年拉萨“3.14”事件之后游人数量相比往年较少。 

针对这些亏损的原因，公司管理层 2010 年的主要任务就是努力让

这些亏损的子公司扭亏为盈。具体措施包括增加产量，尤其是扎布耶锂

精矿产量，降低成本和费用。根据公司 2010 年生产计划，明显增加了

锂精矿的产量。 

表格 1：西藏矿业 2010 年产量计划 

 
铬铁矿 铬盐 电解铜 锂精矿 

2009 56917 6261 1200 1124 

2010 计划 35000 6000 1500 4000 

数据来源：公司公告 

与 2009 年相比，变动较大的是铬铁矿石和锂精矿产量。铬铁矿产

量下降 38%，下降幅度不小，主要原因是罗布萨铬铁矿经过多年开采储

量出现下降，目前储量只有 20 多万吨，而公司铬铁矿产能 5-6 万吨/年，

可开采年限只有 5-8 年，所以未来几年铬铁矿产量会维持在 3-5 万吨。

据了解公司正在努力进行危机矿山改造，考虑到西藏自治区铬储量丰

富，预期未来铬铁矿储量增加的可能性较大。 

锂精矿产量最近几年一直未能达到计划，原因有多方面（下文详

述），2010 年计划生产 4000 吨锂精矿，现在时间已经过去半年，可能难

以完成年初计划，据了解今年产量可能是 3000-4000 吨。 

1.2、引入战略投资者，大力培育未来的明星业务 

根据公司业务现状和未来发展方向，我们利用波士顿矩阵对公司四

大业务进行分类。 
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图表 2：公司现有业务波士顿矩阵分析 

 

数据来源：金元证券研究所 

可以看出，目前西藏矿业还没有一个真正意义上的高市场占有率、

高增长的明星业务，传统业务铬铁矿尽管市场占有率较高，但增长缓慢，

尤其在下游钢铁行业不景气的情况下，这一块业务只能是维持现状，但

铬铁矿毛利率很高（70%以上），所以这是一个稳定的现金牛业务，为其

他业务的发展提供支持。 

铬盐和酒店业务都是亏损状态，且未来发展空间有限，尤其酒店业

务与公司主业方向不一致，建议剥离或出售。铬盐以及其他铬深加工项

目一直以来发展也并不顺利，前几年公司还有铬铁合金项目，但由于一

样是亏损，2009 年已经不再生产。尽管亏损，但公司管理层对于铬盐业

务依然不愿放弃，因为公司不愿定位成一个单纯的矿石提供商，这样产

业链太短，产品附加值低，但这些项目在多年经营不见起色，且发展前

景并不乐观，我们对这一业务未来前景持谨慎态度。 

根据公司的定增预案，60%募集资金将用于发展碳酸锂业务，剩下

资金则是用于增加电解铜产能。锂和铜无疑是公司未来发展的方向，但

这两个业务的定位不同，按照定增预案，未来电解铜产能扩大到 6500

吨，这一产量与国内外大型铜冶炼企业相比几乎微不足道，无法对铜价

格产生影响力，所以只能做一个行业跟随者。但公司电解铜成本不到 3

万元/吨，可预见的未来毛利可以保持在 40%以上，所以公司管理层的定

位是将铜业务发展成另一个现金牛业务。 

如何发展锂业务一直以来都是公司思索的问题，扎布耶盐湖可以说

是全球禀赋最好的液态锂矿，然而发展近十年来不仅未能贡献利润，反

而年年亏损，资不抵债。除了自然因素之外，资金、技术以及包括体制

和管理也都是制约这一业务发展的原因。可喜的是，公司也已经意识到

了这个问题。根据 6 月 17 日公告《关于转让本公司持有的西藏日喀则
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扎布耶锂业高科技有限公司 6%股权的议案》：在产权交易所公开挂牌转

让的方式转让西藏矿业持有的西藏日喀则扎布耶锂业高科技有限公司

（以下简称：扎布耶公司）6%的股权，转让价格不低于经西藏自治区国

资委审核通过的经评估的扎布耶公司净资产价值。此外，在西藏矿业挂

牌转让扎布耶公司 6%股权的同时，西藏自治区矿业发展总公司拟在西南

联合产权交易所公开挂牌转让的方式转让其持有的扎布耶公司 16%的股

权，转让价格不低于经西藏自治区国资委审核通过的经评估的扎布耶公

司净资产价值。西藏矿业将放弃优先购买权。转让完成后，公司还将持

有扎布耶公司 50.72%的股权，仍为其控股股东。 

引入战略投资者公司早在 06、07 年时就有此打算，我们认为最好

能引入同行业、对公司主业有帮助的战略投资者，所以类似五矿或其他

大型矿产央企是比较合适的战略投资者，能在资金、技术、管理方面对

公司有所提升。 

另外根据定增方案，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 1.8 万 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 1 万吨锂产品产能，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。 

若未来公司募投项目进展顺利，2013 年后，我们预期西藏矿业能

发展成国际知名、国内一流的锂产品供应商，同时保持铬铁矿的国内领

先优势，将电解铜发展成稳定的现金牛业务。  

图表 3：公司未来业务波士顿矩阵分析 

 

数据来源：金元证券研究所 
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二、全球锂市场分析 

2.1、锂资源丰富但开采较困难 

锂是自然界中最轻的金属元素，它是非常活泼的碱金属元素。尽管

锂也被归于“稀有金属”类，但其储量并不稀少。锂在地壳中约含

0.0065%，其丰度居第 27 位。在海水中大约 2600 亿吨锂，目前自然界

已发现含锂矿石达 150 多种。锂在自然界中存在的主要形式分为固态矿

石，以锂辉石(LiAlSi2O6)，锂云母[Li2(F,OH)2Al(SiO3)3]为主，另一

种则是存在于盐湖卤水中，以氯化锂、硫酸锂和碳酸锂为主。 

20 世纪 70 年代，锂辉石代替锂云母而成为最主要的开采利用对象。

2000 年前后，盐湖锂的利用又逐渐替代锂辉石而成为锂工业生产的主要

原料。目前全球 80%的已探明锂矿资源来自盐湖。 

图表 4：世界锂资源储量分布 

 

数据来源：《An Abundance of Lithium》2008；塔力森公司招股书，天齐锂业招股书 

全球锂矿资源主要集中在智利、美国、玻利维亚和中国，智利、美

国目前开发的锂矿已经基本是以盐湖为主，玻利维亚盐湖中锂储量非常

丰富，但由于镁铝比高而品位低，目前开采困难。同时澳大利亚每年约

有 95 万吨锂辉石出口，其中半数销往中国。 

图表 5：世界主要锂矿盐湖 

 

数据来源：华泰联合证券 

http://baike.baidu.com/view/136100.htm
http://baike.baidu.com/view/378089.htm
http://baike.baidu.com/view/67900.htm
http://baike.baidu.com/view/20681.htm
http://baike.baidu.com/view/10206.htm
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从锂矿产量看主要是智利、澳大利亚、中国和美国。而锂产品则主

要集中在 SQM、FMC 和 Chemetall 三家国际锂业巨头。2008 年“三巨

头”锂产品在全球的市场份额约为 77%，市场集中度非常高。 

图表 6：全球锂产量分布 

 

数据来源：SQM2008 年年报 

全国锂矿查明资源储量折合为锂氧化物总量为 972.39 万吨，其中

基础储量 362.12 万吨，储量 226.95 万吨。 

截至 2008 年底，全国已查明的矿石锂矿区(多数为锂、铍、铌、钽

综合性的内生矿床)42 处，查明资源储量(折合，下同)241.21 万吨，其

中基础储量 101.78 万吨（包括储量 81.05 万吨），分布在9 个省区，其

中，资源储量在全国总资源储量所占比例排序较前的依次为：四川占

52.8%，江西占 24.1%，湖南占 15.0%，贵州 2.9%。新疆原为矿石锂资源

大省，但因主要矿区经 40 多年来的大规模开采，故保有储量大量减少，

目前的保有资源储量仅占全国的 2.4%。以上 5 省区合计占 97.2%。  

盐湖卤水锂资源储量极为丰富，查明的矿区 13 处，主要分布在青

海柴达木盆地盐湖发育区、西藏扎布耶、当雄措盐湖及湖北潜江凹陷油

田，其中，青海省有 10 处，查明的资源储量 778.57 万吨，占全国的 

52.3%；西藏扎布耶、当雄措盐湖卤水型锂矿 2 处，查明的资源量 440

万吨，占全国的 26.9%；湖北油田卤水型锂矿 1 处，查明的资源量 309.09

万吨，占全国的 20.8%。 

2.2、锂产品产业链分析  

锂产品家族共有 120 多种，其中工业级碳酸锂、氢氧化锂和氯化锂

是基础产品，在其之上可以衍生出金属锂、电池级碳酸锂、丁基锂等高

端产品。 

http://baike.baidu.com/view/10206.htm
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图表 7：锂产业链 

 

数据来源：赣锋锂业招股书 

锂以及化合物早先的主要工业用途是陶瓷制品、以硬脂酸理的形式

用作润滑剂的增稠剂和在冶金行业充当脱氧剂和脱硫剂。随着航天科技

的迅猛发展，用锂或锂的化合物制成固体燃料来代替固体推进剂，用作

火箭、导弹、宇宙飞船的推动力。锂电池的出现则使得锂的需求出现爆

发性增长。锂最新的应用是在它的优异的核性能被发现之后，由于它在

原子能工业上的独特性能，可以代替铀成为新一代无污染的核电站燃

料。 

图表 8：锂下游需求分布 

 

数据来源：SQM2008 年报，天齐锂业招股书 

碳酸锂是整个锂产品家族最重要也是用量最大的基础产品，许多高

端锂衍生品都是在碳酸锂的基础上提纯、精制而成。碳酸锂有工业级、
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电池级和高纯级三种，高纯级碳酸锂主要用于冶炼生产金属锂。工业级

和电池级碳酸锂是市场主流产品，而工业级碳酸锂可以进一步提纯成电

池级。 

碳酸锂的来源有两种：①早期的从矿石中提锂，我国新疆、青海一

带出产锂辉石，江西产锂云母；②从盐湖卤水中提锂，我国西藏和青海

盐湖中有很丰富的锂资源。 

传统矿石提锂工艺很成熟，但由于生产过程中需要用浓硫酸焙烧，

能耗大，污染严重，所以用这种方法生产出来的碳酸锂成本接近3 万元

/吨，而且经过多年的开采，目前新疆锂辉石资源几近枯竭，青海锂辉

石矿海拔高，开采条件恶劣，现在我国已经大量从澳大利亚进口锂辉石，

据不完全统计，2008 年我国锂辉石进口量占当年全球产量 30%以上。江

西锂云母则是品位较低（氧化锂含量只有 4%），提纯难度也比较大。 

图表 9：矿石提锂工艺流程 

 

数据来源：天齐锂业招股书 

现在国际锂业巨头公司都逐步采用从盐湖卤水中提锂的方法，如国

际锂业巨头智利 SQM 公司。全球已探明的锂资源超过 90%储存于盐湖卤

水中，目前国外公司生产碳酸锂的主要原料是盐湖卤水，全球碳酸锂及

其衍生产品供应量约 80%来自于盐湖卤水提锂，约 20%来自矿石提锂。

这种方法成本低，污染小，尤其是碳酸盐型盐湖，通过物理方法就可以

得到锂精矿，理论上工业级碳酸锂的成本可以控制在 20000 元/吨左右

（开采成本约 10000 元/吨，提纯成本约 8000 元/吨）。 
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图表 10：盐湖卤水提锂工艺流程 

盐湖卤水

沉淀

晒制

锂精矿 粉碎 二次热洗
碳酸锂一

次提纯
苛化 过滤

一次

蒸发

碳化

二次

蒸发

热解 碳酸锂

氢氧化锂
 

数据来源：白银扎布耶，金元证券研究所 

工业级碳酸锂用于制备冶炼铝的催化剂。半导体、陶瓷、电视、医

药和原子能工业也有应用。电池级碳酸锂则用于制造笔记本电脑和手机

里的锂电池，以及电动车中所大量需要的动力电池组。 

工业级碳酸锂和电池级碳酸锂的主要区别在粒度、纯度和所含杂

质。 

表格 2：工业级和电池级碳酸锂标准对比 

 
纯度≥ 粒度≤ 水分≤  

杂质含量（PPM) ≤ 

Na Cl SO4 Ca Fe K Mg Si Al Cu Ni Mn Zn Pb 

工业级 99% 600 微米 0.60% 200000 5000 35000 50000 8000 - - - - - - - - - 

电池级 99.50% 6 微米 0.40% 250 50 800 50 20 10 100 50 50 10 30 10 10 10 

数据来源：GB11075-2003，YS/T582-2006 

从工业级到电池级是一个质和价的飞跃，工业级碳酸锂是锂产品家

族的基础产品，工艺成熟，技术门槛低，产品基本处于供大于求状态，

价格也维持在略高于成本线之上。电池级碳酸锂、电池级氯化锂以及金

属锂则是锂产品家族的高端产品，附加值高。电池级碳酸锂价格一般高

于工业级 8000-10000 元/吨左右。对于外购锂辉石提锂的企业，工业级

碳酸锂毛利率只有 10%左右，而电池级碳酸锂毛利率能达到 25%。 

2.3、工业级碳酸锂产能过剩，电池级碳酸锂技术门槛高 

自国际锂业巨头掌握了盐湖卤水提锂的方法之后，全球工业级碳酸

锂生产成本大幅下降，产能则是大幅增长，2008 年全球产能约 14 万吨，

其中“三巨头”合计产能约 8.5 万吨，国内产能 2 万多吨。2008 年全球

碳酸锂（工业级+电池级）产量约 10 万吨，可以看出工业级碳酸锂厂商

的产能利用率不高，普遍只有 70%左右。工业级碳酸锂价格自 2008 年金
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融危机之后维持在 30000-35000 元/吨左右，仅略高于矿石提锂的生产

成本。 

图表 11：工业级碳酸锂价格走势 

 

数据来源：百川资讯 

电池级碳酸锂产量约占总产量的 25%，约 2.6 万吨，国际“三巨头”

控制了七成的市场份额，国内只有天齐、阿坝、集祥、赣锋、国锂等少

数几家公司可以生产，合计产能不到 1 万吨。电池级碳酸锂价格一般高

于工业级 8000-10000 元/吨左右，这其中技术门槛高，供应偏紧是主要

原因。未来随着电动汽车的逐步推广，我们预计两者价差有进一步拉大

的可能。 

表格 3：全球主要碳酸锂产能分布 

 
工业级 其中电池级 远景规划 

SQM 30000 15000 
 

FMC 28000 12000 
 

Chemetall 26000 10000 
 

四川天齐 3000 2500 新建 5000 吨电池级碳酸锂 

新疆锂盐厂 
 

3000 以生产金属锂为主 

中信国安 20000（09 年生产 5000） 20000 工业级，5000 电池级 

西藏矿业 5000（09 年生产 1000） 10000 工业级，5000 电池级 

江西赣锋 1000 1000 以生产金属锂和有机锂为主 

佛山照明 2000 
 

15000 工业级 

路翔股份 2010 年开始试生产 15000 电池级 

四川阿坝 
 

1000 
 

四川集祥 
 

1000 
 

四川尼科国锂 
 

1000 
 

南通泛亚 
 

1000 
 

赣州晶泰 
 

1500 
 

合计 116500 49000 
 

数据来源：各公司公告，天齐、赣锋招股书，行业人士访谈 
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2.4、受益新能源汽车政策，三年后电池级碳酸锂需求将翻倍 

电池级碳酸锂目前主要用于手机、笔记本电脑、电动玩具等数码产

品，也有很少量电动自行车采用锂电池。从这几年全球手机和 PC 的出

货量来看，这类产品的出货量增长正逐步放缓，预计未来几年手机出货

量保持 8-10%的增长速度，笔记本电脑出货量保持 15-20%的增长速度。

由此推算，至 2013 年，全球因数码产品增长所带来的新增电池级碳酸

锂需求约 1.5 万吨。 

图表 12：全球手机出货量 

 

数据来源：拓扑产业研究所 

 

图表 13：全球笔记本电脑出货量 

 

数据来源：拓扑产业研究所 

在国家出台《关于开展私人购买新能源汽车补贴试点的通知》（简

称《通知》，下同）之前，市场人士一直在争论我们是要采取从混合动

力（HEV）逐步过渡到纯电动的发展路线，还是一步到位直接发展电动

车。从《通知》中各种类型汽车的补贴力度来看，很明显插电式电动车

（PEV）和纯电动车（EV）是主要鼓励发展的方向。 

尽管目前还存在动力电池及电机成本高、续航里程短、充电设施不
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完善等诸多问题待解决，但从各个国家汽车产业政策发展的方向和力

度，以及全球主要汽车厂商（大众、日产、通用、丰田、宝马和国内各

大主机厂）都将要在 2011-2012 年前后推出各自的 PEV和 EV。我们预测

2013 年后全球新能源汽车占总产量 4%，即约 180 万辆，其中 HEV、PEV

和 EV 各占 1/3（未来 PEV 和 EV 的市场份额和增速可能会超出我们的预

期）。HEV 中装备的锂电池比较少，我们主要计算 PEV 和 EV 对电池级碳

酸锂的需求。 

通过相关资料和行业内人士访谈，我们了解到纯电动车（以比亚迪

E6 为例）的锂电池总重约 400Kg，其中主要是正极材料和电解液中需要

锂。 

目前正极材料有钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂等多种，鉴于磷酸铁锂

安全无污染、成本相对低且充放电次数高，未来可能会成为市场主流，

所以我们以磷酸铁锂作为主要的正极材料计算，磷酸铁锂中金属锂含量

3.94%，折算成碳酸锂，1 吨磷酸铁锂需 0.276 吨碳酸锂。比亚迪 E6 锂

电池正极材料重约 85Kg。 

电解液中主要是电解质六氟磷酸锂中含有锂，比亚迪 E6 锂电池电

解液重约 60Kg，电解质含量约占 10%。由此可以计算出一台 E6（400Kg

电池）共需求碳酸锂约 24.29Kg。插电式电动车（以比亚迪 F3DM 为例）

的锂电池总重约是 E6 的一半，其碳酸锂的需求也是一半。 

表格 4：2012 年动力电池用碳酸锂需求预测 

 
PEV EV 

磷酸铁锂 25500 51000 

（需碳酸锂） 7038 14076 

六氟磷酸锂 1800 3600 

（需碳酸锂） 249 498 

数据来源：金元证券研究所 

假设 2013 年全球年生产 PEV 和 EV 各 60 万辆，则将新增电池级碳

酸锂需求 2.18 万吨，结合数码产品增量对电池级碳酸锂的新增需求 1.5

吨，2013 年全球电池级碳酸锂需求将接近 7 万吨，是 2010 年全球产量

的一倍多，电池级碳酸锂厂商需扩大产能才能满足这部分新增的需求。 
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三、如何将“锂想”变成现实？ 

3.1、扎布耶盐湖的瓶颈在于结晶池数量不足 

扎布耶盐湖锂资源以天然碳酸锂形式存在，资源优势得天独厚。储

量全球第四，也是国内最大的锂盐湖，而且镁锂比极低（见图表 5）。卤

水中富含 Li、Na、K、B、Br、Rb、Cs 等有价元素。西藏矿业拥有扎布

耶盐湖 30 年开采权。西藏日喀则扎布耶锂业充分利用当地气象条件和

太阳能资源，首次工业化采用盐田日晒制卤、盐度梯度太阳池结晶工艺，

从含 Li 的原卤制取品位达 65%的碳酸锂固体精矿。由于是采取纯物理方

法生产锂精矿，所以对自然环境的影响最小，而且理论上成本完全可以

低于行业平均水平（青海盐湖镁锂比是扎布耶的 13000 倍，提纯难度和

成本都很高）。 

西藏矿业锂业务包括从扎布耶盐湖中通过物理方法提取锂精矿，然

后加工成工业级碳酸锂和氢氧化锂。主要涉及三家子公司：西藏日喀则

扎布耶锂业有限公司负责扎布耶盐湖中提取锂精矿（一般碳酸锂品位能

达到 65%以上）；中游甘肃白银扎布耶锂业有限公司将锂精矿加工成工业

级碳酸锂（纯度 99%以上）和氢氧化锂；深圳扎布耶锂业贸易有限公司

则是负责销售。 

图表 14：扎布耶盐湖结晶池示意图 

 

图片来源：西藏扎布耶锂业 



2010 年 7 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款 曙光在前  金元在先 

 
-17- 

 

图表 15：锂精矿碎片 

 

图片来源： 白银扎布耶，金元证券研究所 

十年前公司第一次增发就是为扎布耶盐湖项目，但一直以来锂业务

都是处于亏损状态，亏损的原因在于产量不足导致生产成本太高，而一

直不能达产的原因有以下几点：①扎布耶盐湖自然环境恶劣，海拔 4400

米，属于无人区，至今水电路均不通，公司一直以柴油发电机提供电力，

导致能源费用高；②原有从盐湖卤水中提取碳酸锂的设计方法存在一定

技术问题，导致部分设计参数不达标；③扎布耶盐湖的最初设计是要建

设 130 个结晶池，每个结晶池大约能生产 10-20 吨锂精矿，但目前实际

只建设了 60 多个结晶池（其中部分结晶池还存在渗漏问题），这是无法

达产的一个主要原因；④经过六、七年时间的生产，扎布耶盐湖的部分

生产设备已经损毁，需要更新设备。 

据了解，扎布耶盐湖属于碳酸盐型，即湖水中含有碳酸锂，品位达

到了 0.12%。通过水泵将湖水灌入结晶池中，经过十多天沉淀、结晶后

再抽取上层湖水，最后将湖水晒干后在池底会留下2-3厘米后的沉淀物，

这即是盐湖所生产出的锂精矿，通常品位在 65%左右，最高能达到 70%。

一个结晶池的产量 10-20 吨，一个生产周期大约 60 天，每年可以生产 3

个批次，每年主要生产时间是 3-10 月份，但盐湖冬季并不结冰，所以

也可以利用冬季时间将湖水灌入结晶池中。 

目前扎布耶盐湖的生产出来的锂精矿可以满足下游冶炼厂的要求，

技术上已经不存在障碍。但主要的问题在于结晶池数量未能达标，以及

现有 60 多个结晶池中部分存在渗漏，渗漏的原因是因为当初建设时因

赶工，防水层铺设太薄所导致。扎布耶一期技改和二期项目就主要是建
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设更多的结晶池以及更换部分设备。据管理层介绍，未来定向增发完成、

资金到位后，技改项目有望在 2011 年上半年完成。我们认为建设结晶

池对于西藏矿业并没有技术上的难度，再加上去年通过债转股的方式解

决了大部分扎布耶锂业的历史遗留问题，未来只要资金问题得到解决，

锂精矿产量将有明显增加。据了解公司今年已经拿出部分专项资金开始

技改项目，部分渗漏的问题也得到了一定程度的解决。但总体而言资金

不足是公司目前所面临的瓶颈。 

另外公司所面临的电力和运输问题，目前还没有太好的解决办法。

尽管之前有考虑通过太阳能发电，但管理层经过测算后发现投入太大，

经济上不合算，遂放弃。运输成本未来有可能因产量增加而上升。扎布

耶盐湖的生产出来的锂精矿通过汽车途经拉萨运至甘肃白银，总距离

3300 公里，其中扎布耶距离拉萨 1200 公里，运输车辆都是援藏物资车

队。据公司管理层介绍总的运输成本约 600-700 元/吨，但据我们了解

从拉萨至白银段的运输成本就在 500 元左右，而扎布耶至拉萨段路况更

差，且援藏物资车队少，运输成本比拉萨至白银段要高，所以总的运输

成本我们预计在1000元/吨左右。但是如果未来扎布耶锂精矿产量提高，

将不得不面临援藏物资车队运力不足的问题，如果公司自建运输车队，

成本将上升非常明显。对于这一问题我们寄希望于拉萨-日喀则铁路通

车后，通过铁路运输成本能够得到有效降低。 

3.2、白银扎布耶未来将生产电池级碳酸锂 

白银扎布耶是西藏矿业锂业务的中游，负责将锂精矿分离提纯得到

工业级碳酸锂和氢氧化锂，目前碳酸锂和氢氧化锂的产能分别是 3100

吨和 2000 吨。一直以来白银扎布耶所面临的问题就是“吃不饱”，上游

扎布耶锂精矿产量不足导致公司每年都有数月时间不得不停工。2009

年公司停产 5 个月，停产损失 1000 多万，今年从3 月至5 月 18 日（一

季度停工属于正常的季节性停工），目前处于满产状态，产量 300 吨/月，

停工前的一、二月份已经生产了 800 吨。 

由于从 2009 年开始西藏矿业就陆续投入资金解决了部分结晶池的

渗漏问题，2010 年锂精矿计划产量 3000-4000 吨，只要上游矿供应充足，

今年白银扎布耶产能利用率能达到 80%，停工损失也能大幅减少。 

除了原料供应不足以外，白银扎布耶所面临的另一个问题是技术上

需要突破。很明显能否生产电池级碳酸锂是检验一个公司技术实力的标

准，由于历史发展原因，目前国内能够生产电池级碳酸锂的厂家主要集
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中在四川、江西和新疆三地，而上市公司中还没有一家真正可以量产电

池级碳酸锂。通过调研我们了解到，公司产品部分指标已经接近电池级

水平，纯度最高可以达到 99.4%，粒度也可以达到 6 微米（我们在现场

看到一台新近购臵的气流粉碎机），但在杂质方面与标准还有一定差距

（主要是铅和硅杂质含量与标准还有一个数量级的差距），不过公司技

术人员对生产电池级碳酸锂的信心很足，认为其工艺已经相对成熟，只

要募投资金到位，未来生产出电池级碳酸锂没有问题。 

图表 16：气流粉碎机 

 

图片来源： 白银扎布耶，金元证券研究所 

我们认为电池级碳酸锂的生产技术难度和所需投资不小。因为从工

业级到电池级生产成本不到 4000 元/吨，但两者价差近万元，很明显剩

下部分正是技术门槛所带来的超额收益。而从人才和研发投入上来看，

西藏矿业还缺乏生产电池级碳酸锂的技术储备。所以我们建议公司收购

（或合资）一家四川地区的小型电池级碳酸锂生产厂，并在成都设立研

究院，加大研发投入以吸引人才。 

另外一条 5000 吨电池级碳酸锂生产线需要约 2 个亿的投资，未来

白银扎布耶将陆续建设两个新的厂房，分别用来生产工业级和电池级碳

酸锂。目前所需土地已经规划，但开工建设则要等到募投资金到位之后。 

3.3、碳酸锂成本分析 

公司碳酸锂的毛利水平并不低，正常水平可以保持在 40%左右。2009

年一吨碳酸锂的生产成本约 2.4 万元/吨，其中提纯加工成本 8000 元/

吨，而上游锂精矿成本 1.6 万元/吨，这其中运输成本 1000 元/吨，人

工以及燃料成本并不高，剩下主要是固定成本摊销，这些年来扎布耶一

直不断亏损，公司也不断地增加投入，导致固定成本也就水涨船高。所
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以未来随着锂精矿产量的上升，固定成本也就可以逐渐摊薄，理论上成

本可以控制在 2 万元/吨左右。 

尽管碳酸锂毛利率还比较高，但一直以来产量不足，导致每年都有

5 个多月的停工期（停工损失计入管理费用），所以三费比例高侵蚀了利

润，导致公司锂业务年年亏损。 

图表 17：碳酸锂毛利率 

 

数据来源：公司公告，wind 

四、电解铜业务发展稳健 

尼木铜矿业务最近几年发展速度很快，电解铜产量从 2007 年 328

吨扩产至 2009 年 1200 吨，每年产量翻一番，2010 年计划生产 1500 吨，

增长25%。据了解尼木电解铜生产成本不到3万元/吨，以目前铜价50000

元/吨计算，保持 40%毛利率没有问题。 

图表 18：LME 铜价走势图 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：LME，wind 

尼木铜矿探矿面积 1.8 万平方公里，已探明储量 24 万吨，目前还

有 1.6 万平方公里未勘探，预计总储量有望达到 200 万吨以上。根据募
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投项目计划，达产后产量有望达到 6500 吨/吨。电解铜业务将成为公司

未来一个主要利润增长点。 

五、铬铁矿面临资源不足的困境 

我国铬铁矿储量严重不足，对外依存度达到了 80%。西藏矿业拥有

的西藏山南曲松县罗布萨铬铁矿 I、II 矿群被认为是全国储量最大、质

量最好的铬铁矿，也是国内唯一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。西藏矿业铬铁矿国内市场份额达到了 40%。 

铬主要用于钢铁行业中生产不锈钢和特种合金钢，以及红矾钠等铬

产品，囿于钢铁行业的调整和钢价不断下跌，今年铬铁矿价格表现略微

偏弱。 

图表 19：高碳铬铁价格走势图 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：wind 

在 2009 年铬铁价格处于低点时公司依然能保持 70%的毛利率，所以

我们预计即便今年下半年铬铁价格出现 10%下跌，公司铬铁业务仍然有

70%的毛利率。不过罗布萨铬铁矿 I、II 矿群经过多年开采储量出现下

降，目前储量只有 20 多万吨，而公司铬铁矿产能 5-6 万吨/年，可开采

年限只有 5-8 年，这也是公司今年减少铬铁矿产量的一个原因。不过据

公司管理层介绍 I、II 矿群正在进行危机矿山处理，未来铬铁矿储量可

能会增加。另外西藏铬铁矿储量占全国储量一半，而西藏的储量也就集

中在罗布萨铬铁矿，西藏矿业作为西藏自治区唯一的矿业平台，未来有

更多的铬铁矿产资源注入也是大概率事件。只是短期来看铬铁业务保持

平稳并略有下降的可能。 
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六、盈利预测与估值分析 

6.1、募投项目达产之时即是业绩反转之时 

我们主要对西藏矿业的铬、锂、铜业务未来的盈利和估值做一个分

析，酒店业务暂不考虑。 

西藏矿业未来的盈利主要来自于产品价格上涨和产量增加。对于铜

价我们持相对乐观态度，尽管近期基本金属价格下跌幅度较大，但我们

认为铜的基本面是基本金属中最好的品种，未来保持温和上涨的趋势。

铬铁矿和铬盐价格表现偏弱，持中性态度。对于碳酸锂价格，我们认为

工业级碳酸锂价格表现可能不及市场的预期，主要在于市场依然处于供

大于求的状态，而且技术门槛低产能扩张快，未来 2-3 年内价格可能维

持在 3.5-4 万元/吨之间，而电池级碳酸锂则因为技术难度大，未来产

能相对不足，与工业级的价差可能会进一步拉大。 

表格 5:产品价格预测表（元/吨） 

 
2010 2011 2012 2013 

铬铁矿 2800 2900 3000 3200 

铬酸酐 20000 22000 24000 25000 

红矾钠 9500 9500 10500 11000 

电解铜 52000 55000 58000 60000 

工业级碳酸锂 35000 37000 38000 40000 

电池级碳酸锂 45000 47000 49000 52000 

数据来源：金元证券研究所 

如果西藏矿业能在今年底明年初完成定向增发，2013 年建设完毕并

达产，但在达产之前各产品产量增长有限。 

表格 6：各产品产量预测表 

 
2010 2011 2012 2013 

铬铁矿 35000 38000 40000 40000 

铬酸酐 3200 3200 3200 3200 

红矾钠 2800 2800 2800 2800 

电解铜 1500 1700 2000 6500 

工业级碳酸锂 3000 4200 5500 10000 

电池级碳酸锂       5000 

数据来源：金元证券研究所 

从生产成本来看，铬与铜生产工艺都很成熟，未来即便产量增加成

本方面也太大下降的空间。只有碳酸锂的成本还有很大的下降空间，预

计 2013 年达产后，一吨碳酸锂成本可以控制在2 万元左右。 
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表格 7：各产品毛利率预测表 

  2010 2011 2012 2013 

铬铁矿 0.75 0.75 0.75 0.75 

铬酸酐 0.15 0.15 0.15 0.15 

红矾钠 0.15 0.15 0.15 0.15 

电解铜 0.45 0.45 0.45 0.45 

工业级碳酸锂 0.38 0.4 0.42 0.45 

电池级碳酸锂       0.55 

数据来源：金元证券研究所 

另外，三费尤其是管理费用明显高于行业平均水平，主要原因在于

停工损失，2009 年因锂精矿产量不足导致日喀则和白银扎布耶两家公司

均停工 5 个多月，铬盐业务也因产品价格一度跌穿成本价而不得不停工

减产，去年仅停工损失就达到了一千多万元。今年形势有了较大改观，

首先铬盐价格尽管上涨幅度不大，但还是维持在成本线之上。而锂精矿

产量若能达到 3000 吨以上，则停工时间只有 2 个多月，停工损失有望

下降一半。 

基于上述假设，我们预测西藏矿业未来 2010-2013 年摊薄后 EPS（假

设 2011 年增发 7000 万股）分别为： 

表格 8：盈利预测 

  2010 2011 2012 2013 

销售收入 371,600,000  456,100,000  551,200,000  1,288,800,000  

销售毛利 162,090,000  201,435,000  245,910,000  611,120,000  

（三费+资产减值）比率 0.31  0.27  0.24  0.22  

三费+资产减值 115,196,000  123,147,000  132,288,000  283,536,000  

营业利润 46,894,000  78,288,000  113,622,000  327,584,000  

净利润 37,850,000  61,750,000  88,980,000  255,980,000  

股本 275,000,000  345,000,000  345,000,000  345,000,000  

主营业务 EPS（摊薄后） 0.13  0.18  0.26  0.74  

EPS（摊薄后） 0.16  0.21  0.29  0.77  

数据来源：金元证券研究所 

据了解西藏的企业可以享受一定的税收优惠政策，据公司管理层介

绍 2009 年非主营业务收入中有 800 万是所得税返还（目前西藏矿业的

有效税率约是 22%），这是中央对西藏的特殊优惠政策，而且预期这一政

策会长期延续下去。所得税返还采取梯级返还形式，但具体比例则可能

变化。预期未来公司上缴所得税会增加，所以返还金额可能也会增加，

但保守起见，我们采取前三年所得税返还的平均值约 1000 万元来计算。 

盈利预测中产量我们采用了增发项目达产后的数据，但 2013 年能

否达产这依然是一个让人担心的问题。未来 3 年产品价格和三费比例则

预计的比较保守，主要还是考虑到目前公司仍处于困难时期，而且经营、
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管理能力的提升非一朝一夕之事。不过 09 年西藏矿业董事会换届后我

们也看到了一些积极的变化，从扎布耶债务重组到引入战略投资者，再

到定向增发，这些都是前些年西藏矿业想做而未做的事情，如果新的管

理层能够带领公司步入正轨，降低成本、减少费用，2013 年后业绩将出

现反转。 

6.2、且将藏矿比包稀 

有色板块中拥有碳酸锂业务的还有中信国安、佛山照明和路翔股

份，但这三家公司都是多元化发展，除了矿产业务还有其他传统业务。

所以我们同时还选取了包钢稀土、宝钛股份和章源钨业这三家同属于稀

有金属板块的公司来做对比。 

表格 9：估值水平对比 

  2010 2011 2012 2013 

西藏矿业 147  116  84  31  

中信国安 34  25  14  11  

佛山照明 40  30  15  10  

路翔股份 69  42  15  13  

章源钨业 55  44  35  25  

包钢稀土 52  36  26  20  

宝钛股份 64  29  16  13  

数据来源：金元证券研究所，WIND 

可以看到，西藏矿业的估值水平在这些公司中是最高的，而且短期

两年内业绩也不会有大幅增长的可能，更多地是需要看募投项目达产之

后的业绩增长。在这些公司中我们认为包钢稀土和西藏矿业最具有可比

性，同属于矿产主业国企，同样有得天独厚的资源优势，所不同的是包

钢稀土的生产经营已经处于正常水平，业绩也得以释放，但包钢稀土的

的稀土产量受配额限制难以大幅增长，未来业绩主要依靠价格的增长。

而西藏矿业未来产量和价格都有大幅增长的空间，而且若三费比例能降

至 15%的小金属行业平均水平），那么 2013年 EPS 能达到1 元左右，估

值则比较合理。基于此，我们给予西藏矿业“增持”评级。 
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表格 10：预测利润表 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 292.98  371.60  456.10  551.20  1288.80  

  减: 营业成本 143.14  209.51  254.67  305.29  677.68  

        营业税金及附加 8.29  7.22  8.86  10.71  25.05  

        营业费用 17.90  18.58  18.24  22.05  51.55  

        管理费用 95.35  81.75  86.66  96.46  173.99  

        财务费用 8.26  7.86  6.95  -2.81  3.14  

        资产减值损失 15.85  0.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -2.24  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1.95  46.67  80.71  119.50  357.39  

  加: 其他非经营损益 0.59  7.25  7.25  7.25  7.25  

        利润总额 2.54  53.92  87.96  126.75  364.64  

  减: 所得税 17.93  11.86  19.35  27.88  80.22  

        净利润 -15.39  42.06  68.61  98.86  284.42  

  减: 少数股东损益 -36.84  4.21  6.86  9.89  28.44  

      归属母公司股东净利润 21.45  37.85  61.75  88.98  255.98  

数据来源：公司公告、金元证券研究所 

 

表格 11：预测资产负债表 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 136.54  3.72  282.54  508.32  409.27  

        应收和预付款项 93.77  197.23  159.42  271.06  727.74  

        存货 106.08  63.22  142.57  104.13  443.49  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 67.95  67.95  67.95  67.95  67.95  

        投资性房地产 12.26  10.65  9.04  7.43  5.83  

        固定资产和在建工程 549.35  566.13  1772.91  1699.69  1494.47  

        无形资产和开发支出 19.30  17.02  14.75  12.47  10.20  

        其他非流动资产 24.55  112.27  100.00  0.00  0.00  

        资产总计 1009.80  1038.20  2549.18  2671.07  3158.96  

        短期借款 36.00  17.92  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 170.39  199.81  200.10  233.12  446.59  

        长期借款 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

        其他负债 197.82  172.82  162.82  152.82  142.82  

        负债合计 414.22  400.55  372.92  395.94  599.41  

        股本 275.70  275.70  345.70  345.70  345.70  

        资本公积 200.21  200.21  1600.21  1600.21  1600.21  

        留存收益 134.78  172.63  234.38  323.36  579.34  

        归属母公司股东权益 610.69  648.55  2180.30  2269.28  2525.25  

        少数股东权益 -15.11  -10.90  -4.04  5.85  34.29  

        股东权益合计 595.59  637.65  2176.26  2275.12  2559.54  
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        负债和股东权益合计 1009.80  1038.20  2549.18  2671.07  3158.96  

数据来源：公司公告、金元证券研究所 

 

表格 12：预测现金流量表 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 163.52  80.03  118.92  131.81  -94.45  

        投资性现金净流量 6.92  -194.35  -1294.35  85.65  -14.35  

        筹资性现金净流量 -78.01  -18.51  1454.25  8.32  9.75  

        现金流量净额 92.43  -132.82  278.82  225.78  -99.05  

数据来源：公司公告、金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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