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基础数据 
总股本（百万股） 276
流通 A 股（百万股） 276
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） 11265
 

相关研究  
《冲破资金瓶颈》（2010/05/07） 
《2010 继续期待》（2010/04/27） 
《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） 
 

事件 

9 月 16 日晚，公司发布公告称，其在西南联交所挂牌出让的扎布耶公司 22%股

权征得一个由比亚迪股份有限公司和西藏金浩投资有限公司组成的联合受让体，

其中比亚迪占 18%，西藏金浩投资有限公司占 4%，转让价格共计人民币 24,596
万元。 

点评 

实现跨越时空的结合。本次股权的主要受让体比亚迪股份有限公司是中国制造业

杰出的探索者和领先者之一，拥有先进的管理经验、雄厚的技术研发能力以及强

大的资金优势，但欠缺资源。而西藏矿业坐拥天赋异禀的盐湖锂资源，却地处落

后的西藏地区，管理、技术、资金等问题成为软肋。我们认为双方的结合将形成

优势互补，扎布耶因此有望实现质的飞跃。 

增发项目有望全面启动。本次股权转让后，公司还将持有扎布耶公司 50.72%的

股权，为控股股东，另外西藏矿业发展总公司占比 21.21%，中国地质科学院盐

湖与热水资源研究发展中心盐湖中心占比6%，西藏自治区投资公司占比0.07%，

以及新进入的比亚迪股份有限公司和西藏金浩投资有限公司各占比 18%和 4%。

至此，扎布耶公司的股权清理工作全面结束，其股东构成及治理结构得以优化，

有望逐步形成良好的运营体系，摆脱目前的发展困境；同时，也为公司非公开发

行股票项目的顺利实施扫清障碍。 

扩产预期乐观，存在超预期可能。按 5 月发布的非公开发行股票方案，预计到

2012 年，公司相关产品产能将扩至：碳酸锂精矿 26000 吨、锂产品（包括电池

极碳酸锂、工业级碳酸锂、氢氧化锂）共 15000 吨、电解铜 6500 吨。届时，公

司主营产品结构将发生较大变化，其中锂、铜产品占比将显著提升，并跃升为公

司主要利润来源。通过本次引进战略投资者，有望实质上消除公司发展“瓶颈”，

我们认为其产能扩张计划预期乐观，且存在超预期的可能。 

 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 293.0 147.5 542.0 642.6 941.9

(+/-%) -41.9 153.0 85.0 18.6 46.6

归属母公司净利润(百万元) 21.4 9.1 100.6 154.6 198.7

(+/-%)  -56.9 125.7 369.1 53.7 28.5

EPS(元) 0.08 0.03 0.29 0.45 0.58

P/E(倍) 525.3 1243.2 94.1 61.3 47.7 
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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锂作为“高能金属”，是作为电池、储能材料无可争议的最佳元素。我们认为，未来

全球碳酸锂需求在锂电新型动力车快速发展的推动下可望出现爆发性增长，上升趋势

将相当明确；而除此之外，储能电池、合金材料对锂的需求也有望出现强劲增长。 

2010 年，中国政府出台了私人购买新能源汽车的相关补贴政策，补贴力度较大；随

后，以深圳为代表的地方政府补贴政策出台，补贴力度超出市场普遍预期，叠加的补

贴使得新能源汽车的经济性明显提升。我们认为，在政府的强力推动下，新能源汽车

的产业化进程值得给予乐观的期待。 

维持对碳酸锂价格的乐观判断。经我们测算，2010 年，全球碳酸锂产能略有过剩，

但并不严重；2011-2012 年，全球经济的持续复苏，且新型动力汽车有望在全球范围

推广，而新增供给产能未能及时跟上，预计全球碳酸锂产能略有不足；2013-2016 年，

全球盐湖及矿山提锂产能均有望集中投产，全球产能估计有不同程度的过剩，但随着

新型动力汽车产业化进程的加快，整条产业链上滞留的产品或将使得总体需求远大于

实际需求；2017 年开始，随着新型动力汽车的迅速推广，全球碳酸锂产能将再次不

足，且供需矛盾将日益尖锐。我们认为，以新能源汽车为首的需求端增长很有可能远

超市场预期，碳酸锂价格前景乐观。 

维持盈利预测与“增持”评级。预计公司 2010-2012 年 EPS 为（最新摊薄，总股本

3.44 亿）：0.29、0.45 和 0.58 元/股，主要基于假设：1、2010-2012 年碳酸锂价格

4.2、5.0、5.5 万元/吨，铜价 5.5、5.5、6 万元/吨；2、募投项目 2012 年逐步投产，

并开始贡献产量：锂产品共 8000 吨，电铜共 3500 吨，其中一期锂矿采选技改工程

已经在建，有望于 2012 年初投产。 

锂行业重大变革在即，公司正面临脱胎换骨式的提升，作为西藏地区唯一矿产资源整

合平台，地位不容忽视。我们认为其发展前景相当乐观，维持“增持”评级。 

风险提示：新兴产业推动的需求，尤其是新型动力汽车的推广引致的锂需求跨越式增

长是一种革命性的变化，没有历史数据可以借鉴，预测的难度是显见的。预测与实际

结果相比，过于乐观或过于谨慎的可能性不仅存在，且概率较大。而公司产能扩张计

划还将受到下游需求的影响，不确定性也不容忽视。 

附图表 

附表 1、扎布耶公司股权结构 

股东名称
注册资本

(万元) 

转让前持

股比例(%) 

转让后持

股比例(%)

西藏矿业发展股份有限公司 24,390 56.72 50.72

西藏自治区矿业发展总公司 16,000 37.21 21.21

中国地质科学院盐湖与热水资源研究发展中心盐湖

中心 
2,580 6.00 6.00

西藏自治区投资公司 30 0.07 0.07

比亚迪股份有限公司  - 18.00

西藏金浩投资有限公司 6,800 - 4.00

合计 - 100 100

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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附表 2、扎布耶公司产能规划 
产品 产能（吨）

碳酸锂精矿 26000

其中：一期 8000

二期 18000

锂产品（包括电池极碳酸锂、工业级碳酸锂、氢氧化锂） 15000

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
附图 1、碳酸锂价格走势 
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资料来源：中国商务网，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 1615 1649 1788 营业收入 293 542 643 942
现金 169 1051 1340 1329 营业成本 143 272 280 450
应收账款 15 53 55 78 营业税金及附加 8 11 12 16
其他应收款 27 37 47 70 营业费用 18 29 35 50
预付账款 29 39 43 71 管理费用 95 103 116 170
存货 106 381 112 157 财务费用 8 -4 -17 -23 
其他流动资产 22 54 53 82 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 2 131 218 280
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 2366 2480 2680 利润总额 3 131 218 280
流动负债 358 208 223 283 所得税 18 26 48 62
短期借款 36 0 0 0 净利润 -15 105 170 218
应付账款 49 81 87 138 少数股东损益 -37 4 15 20
其他流动负债 273 128 136 145 归属母公司净利润 21 101 155 199
非流动负债 103 28 -42 -120 EBITDA 59 172 253 318
长期借款 10 -54 -128 -207 EPS（元） 0.08 0.29 0.45 0.58
其他非流动负债 93 83 86 87
负债合计 460 237 181 163 主要财务比率
少数股东权益 -15 -11 4 24 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 276 344 344 344 成长能力

资本公积 200 1560 1560 1560 营业收入 -41.9% 85.0% 18.6% 46.6%
留存收益 132 235 390 589 营业利润 -96.8% 6597.5% 66.7% 28.5%
归属母公司股东权益 611 2140 2295 2493 归属于母公司净利润 -56.9% 369.1% 53.7% 28.5%
负债和股东权益 1056 2366 2480 2680 获利能力

毛利率(%) 51.1% 49.8% 56.4% 52.2%
现金流量表 净利率(%) 7.3% 18.6% 24.1% 21.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.5% 4.7% 6.7% 8.0%
经营活动现金流 163 -235 479 169 ROIC(%) -11.6% 10.7% 20.6% 22.0%
净利润 -15 105 170 218 偿债能力

折旧摊销 49 45 52 61 资产负债率(%) 43.6% 10.0% 7.3% 6.1%
财务费用 8 -4 -17 -23 净负债比率(%) 32.80% -22.82% -70.56% -126.60%
投资损失 2 0 0 0 流动比率 1.03 7.75 7.39 6.32
营运资金变动 94 -396 262 -129 速动比率 0.73 5.92 6.89 5.76
其他经营现金流 25 16 12 43 营运能力

投资活动现金流 7 -110 -134 -125 总资产周转率 0.28 0.32 0.27 0.37
资本支出 41 105 133 123 应收账款周转率 4 8 6 7
长期投资 0 3 -1 -0 应付账款周转率 2.59 4.19 3.33 3.99
其他投资现金流 48 -2 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -78 1227 -57 -56 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.29 0.45 0.58
短期借款 -50 -36 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 -0.68 1.39 0.49
长期借款 -125 -64 -74 -79 每股净资产(最新摊薄) 1.77 6.21 6.66 7.24
普通股增加 0 69 0 0 估值比率

资本公积增加 5 1360 0 0 P/E 441.63 94.13 61.26 47.66
其他筹资现金流 92 -101 17 23 P/B 15.51 4.43 4.13 3.80
现金净增加额 92 883 289 -11 EV/EBITDA 127 43 30 24

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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