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进军盐湖资源开发 
—— 收购西藏地区特大型盐湖资源 

 

报告关键点： 
 龙木错盐湖属特大型盐湖，碳酸锂储量达189万吨，与西藏矿业扎布耶盐湖相当； 
 圣拓矿业尚有一未完善矿权的盐湖资源，有望进一步增加本次收购价值； 
 我们认为西藏城投每股价值为27.6元（盐湖资源17.1元+房地产业务10.5元）； 
 给予“增持-A”评级。 

 

报告摘要： 

 西藏城投通过获得阿里圣拓矿业41%股权，从而控制了龙木错盐湖。该盐湖仅地

表卤水就拥有氯化锂资源219万吨（折碳酸锂189万吨），属特大型盐湖，储量与

西藏矿业的扎布耶盐湖相当。该盐湖还拥有氯化钾1,859万吨、氧化硼170万吨

等宝贵资源。另外，圣拓矿业旗下还有一个尚待完善矿权的盐湖资源有待确认，

有望进一步增加本次收购的价值。 

 比较近年来中信国安、西藏矿业等国内主要盐湖资源的转让价格，可发现本次

收购价格较为低廉，单位碳酸锂收购成本仅为中信国安收购价的44%。我们认为，

龙木错盐湖综合利用项目的经济设计产能至少应为：碳酸锂2万吨、氯化钾20万

吨、硼酸3万吨，相当于服务年限为36年。我们预计，达产后项目有望年均实现

净利润8亿元。考虑到龙木错盐湖资源的特殊性以及锂行业的长期发展前景，我

们认为该资源的价值约为240亿元；折合每股价值17.1元。 

 西藏城投作为上海市闸北区国资委控股的房地产企业，是闸北区最大的房地产

开发企业之一。公司在旧区改造、配套商品房、普通商品房和保障性住房开发

等领域的资源优势明显。考虑项目的开发进度和销售前景，我们预测未来三年

（2011～2013年）公司房地产业务的净利润年均复合增长率超过80%。我们对房

地产业务的每股价值估算为10.5元。 

 综合考虑公司盐湖资源和房地产业务后，我们得出西藏城投每股价值为27.6元。

如果圣拓矿业持有的未完善盐湖资源能够尽快确认，还有望进一步增加公司的

长期投资价值。我们给予“增持-A”投资评级。 

 主要风险包括：1）龙木错盐湖所在地区的自然环境较为恶劣，拟采用的生产工

艺及方案尚未有大规模商业生产的案例。西藏城投对矿产资源开发、管理的经

验相对不足，存在一定的生产经营和管理风险；2）如果锂在动力电池和储能等

新兴领域应用的增长速度低于我们预测，或者碳酸锂产能扩张的速度快于预期，

则碳酸锂价格走势可能会低于预期。 

 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 439.4 864.7 1,215.4 2,166.6 3,482.0 
Growth(%) 1199.0% 96.8% 40.6% 78.3% 60.7% 

净利润 77.3 115.2 286.4 450.0 752.7 
Growth(%) -371.1% 49.1% 148.5% 57.1% 67.3% 

毛利率(%) 47.3% 38.6% 51.5% 46.4% 48.0% 

净利润率(%) 17.6% 13.3% 23.6% 20.8% 21.6% 

每股收益(元) 0.13 0.20 0.50 0.78 1.31 

每股净资产(元) 1.41 1.62 2.17 3.06 4.47 

市盈率 164.4 110.3 44.4 28.2 16.9 

市净率 15.6 13.6 10.2 7.2 4.9 

净资产收益率(%) 9.3% 12.0% 25.3% 29.0% 31.6% 

ROIC(%) -775.4% 61.5% 9.0% 9.7% 12.9% 

EV/EBITDA 98.9 83.3 39.0 24.4 15.8 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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评级： 增持-A 
 上次评级：  

目标价格： 27.60 元 
期限： 6 个月 上次预测：  

现价（2011 年 04 月 01 日） ： 23.20 元 

报告日期： 2011-04-06 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 13,983.87 

流通市值(百万元) 4,683.05 

总股本(百万股) 575.70 

流通股本(百万股) 192.80 

12 个月最低/最高 6.75/27.40 元 

十大流通股东(%) 11.99% 

股东户数 46,383 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 21.55 28.20 113.35 

绝对收益 22.06 32.29 110.67 
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1. 收购圣拓矿业股权，进军盐湖资源开发 

2010 年 11月 21 日，西藏城投发布公告，通过股权转让和增资扩股的方式获得西藏阿

里圣拓矿业有限责任公司 41%的股权。此次交易项下合作价款总计为人民币 2.7 亿元。

其中：（1）1.2 亿元用于西藏城投和上海北方企业（集团）向转让方支付股权转让价

款。其中的 40%股权转让价款支付时间与盐田建设相匹配，所有价款最晚应于 2012

年 6 月 30 日支付完毕；2）1.5 亿元用于西藏城投和上海北方企业（集团）向阿里圣

拓增资。 

 

表 1：本次股权转让前后西藏阿里圣拓矿业股权比例 

序号 股东名称 转让前 转让后 

  持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 

1 西藏金泰工贸有限责任公司 16,900,000 76.82% 12,978,151 39.00% 

2 孙建义 5,100,000 23.18%   

3 西藏城市发展投资股份有限公司  0.00% 13,643,698 41.00% 

4 上海北方企业（集团）有限公司   6,655,462 20.00% 

 总 计 22,000,000 100.00% 33,277,311 100.00% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

上海北方企业（集团）系上海市住房保障与房屋管理局下属的全资国有企业。由于西

藏城投董事长兼法定代表人朱贤麟，任北方集团董事长兼法定代表人，西藏城投董事

曾云，任北方集团董事，因此上海北方企业（集团）和西藏城投构成关联关系。 

 

表 2：西藏城投的股东构成 

序号 股东名称 持股数量 持股比例 

1 上海市闸北区国有资产监督管理委员会 346,841,655 60.25% 

2 南京长恒实业有限公司 36,066,012 6.26% 

3 社会公众股 192,797,331 33.49% 

 总 计 575,704,998 100.00% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

圣拓矿业持有位于西藏阿里地区日土县松西区龙木错盐湖矿区的《采矿许可证》（证

号：5425000710014）。龙木错盐湖矿区位于西藏阿里地区日土县北东 30°方向，直距

350 公里处，隶属于阿里地区日土县东汝乡松西村管辖。龙木错盐湖矿床为液体矿，

卤水化学类型为氯化物（Cl－Na•Mg）型。地表卤水面积为 100.91 平方公里，湖水最

大水深接近 70 米，平均深 27.09 米，地表卤水体积约 27.33 亿立方米。龙木错盐湖

地表卤水的主要矿物组分为硼，共生矿物组分为锂、钠和钾，其平均品位和控制内蕴

资源量（332）见下表。 

 

表 3：龙木错盐湖卤水构成及资源量 

主要指标 单位 B2O3 LiCl NaCl KCl 

地表卤水面积 平方公里 100.91     

地表卤水体积 万立方米 273,359     

卤水品位 mg/L 620.23  793.66  87,050  6,802  

资源量 万吨 169.55  216.95  23,796  1,859  

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

龙木错盐湖仅地表卤水就拥有氯化锂资源 219 万吨（折合碳酸锂 189 万吨），是全球

最新发现的锂资源储量超过百万吨级特大盐湖之一，储量与西藏矿业（000762）旗下

的扎布耶盐湖（可开采碳酸锂储量 184 万吨）相当。另外，龙木错盐湖还拥有氯化钾

1,859 万吨、氧化硼 170 万吨等宝贵资源。 

龙木错盐湖是全球

最新发现的锂资源

储量超过百万吨级

特大盐湖之一，仅地

表卤水就拥有氯化

锂资源 219 万吨（折

合碳酸锂 189 万

吨）。 

上海市闸北区国资

委是西藏城投的控

股股东。而参与本次

交易的上海北方企

业（集团）则是上海

市住房保障与房屋

管理局下属的全资

国有企业。 
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龙木错盐湖为封闭内流盆地，湖盆东岸有地表河水流入，附近地下泉水发育，对盐湖

有重要补给作用。该湖西部狭窄东部开阔，形如头朝西底朝东的宝葫芦状。湖区西南

约 2公里处有新藏公路（219 国道）经过，盐湖位于区府所在地附近，交通比较便利。 

 

图 1：龙木错盐湖周边环境图 

 

数据来源：Google 地图 安信证券研究中心 

 

 

2. 收购价格存在低估 

由于矿区位于人烟稀少的高原地区，海拔在 5,000 米左右，加上卤水属硫酸镁亚型卤

水，因此龙木错盐湖的开发利用技术比氯化物型卤水复杂。目前，项目区已完成盐湖

卤水不同温度下的蒸发路线研究试验，蒸发析出的钾镁混盐和光卤石矿采用选矿生产

工艺能较方便地生产出氯化钾产品。但老卤中硼酸、溴素的提取，以及老卤中碳酸锂

产品的生产等工艺，都需要进一步的进行相关的工艺试验与方法比选，才能确定适合

当地条件的生产方法。 

 

根据北京汇贤达评估咨询有限公司出具的《采矿权评估报告书》，圣拓矿业持有的龙

木错盐湖矿区采矿权评估价值为 29,768 万元人民币。而本次转让圣拓矿业股权，对

圣拓矿业资产的实际交易价格为 2.93 亿元。 

 

为更好地了解本次采矿权的评估价值，我们比较了近年来国内主要盐湖资源的转让价

格，这包括： 

 

1) 2006 年 5 月，中信国安（000839）收购国安集团所持青海国安 46.5%的股权，以

青海国安截至 2005 年 12 月 31 日经评估的净资产值为计价基础确定的收购价格

为 49,667.92 万元。收购完成后，公司持有青海国安股权的比例由原来的 51%增

至 97.5%。其中，无形资产评估值为 98,975 万元（包括土地使用权 3,837 万元）。 

 

2) 2010 年 9 月，比亚迪股份有限公司和西藏金浩投资有限公司受让了西藏日喀则扎

布耶锂业高科技有限公司 22%的股权，转让价格为人民币 24,596 万元。其中，至

2010 年 6 月底，扎布耶锂业归属于母公司的股东权益为 17,968 万元。 
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表 4：近年来国内主要盐湖资源转让价格比较 

 单位 西藏城投 西藏矿业 青海国安 

交易时间  2010 年 10 月 2010 年 9月 2006 年 5月 

所属盐湖  龙木错盐湖 扎布耶盐湖 西台吉乃尔盐湖 

采矿权交易作价 亿元 2.93  9.38  9.51  

每吨碳酸锂价格 元/吨 154.86  509.68  355.22  

可开采碳酸锂储量 万吨 189  184  268  

镁锂比  85:1 0.01:1 90:1 

其它资源  
氯化钾 1,859 万吨、

氧化硼 170 万吨 

氯化钾 1,618万吨、

氧化硼 1,158万吨 

氯化钾 2,600万吨、氧化硼 163

万吨、氯化镁 18,597 万吨 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

西藏矿业的扎布耶盐湖是全球镁锂比最低的优质盐湖，提取工艺简单。而西藏城投本

次收购的龙木错盐湖无论从锂、钾、硼等资源量，还是从镁锂比指标看，和中信国安

的西台吉乃尔盐湖均具有可比性。但龙木错盐湖的单位碳酸锂资源收购价格不到 155

元/吨，仅为中信国安收购西台吉乃尔盐湖股权时价格的 44%。 

 

我们注意到，龙木错采矿许可证上载明的生产规模为 1.00 万吨/年，于 2007 年 6 月

取得采矿权；但矿山基建工作刚刚开始。项目预可研的年生产能力为原卤水量 1,126

万吨（1,024 万立方米），年产氯化钾 2万吨、碳酸锂 2,000 吨、硼酸 3,500 吨；项目

总投资 1.57亿元，建设期为 18 个月。从评估的结果看，项目单位总成本费用仅 2,481

元/吨产品，达产后年均实现净利润 5,347 万元；具有较好的盈利前景。 

 

但从公布的预可研报告看，龙木错盐湖的服务年限长达 181 年。根据《矿业权评估参

数确定指导意见》，矿山服务年限不超过 30 年的，将矿山服务年限作为评估计算的服

务年限；矿山服务年限长于 30 年的，评估计算的矿山服务年限确定为 30 年。因此，

预可研中设计的生产规模较小是采矿权作价较低的重要原因之一。 

 

我们认为，为更好地开发龙木错的盐湖资源，未来项目的经济设计产能至少应为：碳

酸锂 2万吨、氯化钾 20 万吨、硼酸 3万吨；相当于评估所依据产能的 10倍。即使如

此，龙木错盐湖的服务年限也长达 36 年。我们预计，如果能够顺利达产，项目有望

实现年均净利润约 8亿元。 

 

表 5：全球主要盐湖提锂工艺比较 

盐湖名称 所在地 拥有者 生产工艺 

西尔斯湖 美国 

 

溶剂萃取法 

大盐湖 美国 

 

蒸发沉淀法 

阿塔卡玛 智利 SQM、Chemetall 蒸发沉淀法 

扎布耶 中国 西藏矿业 蒸发沉淀法 

察尔汗 中国 蓝科锂业 吸附法 

西台吉乃尔 中国 中信国安 煅烧法 

东台吉乃尔 中国 青海锂业 溶剂萃取法 

龙木错 中国 圣拓矿业 溶剂萃取法 

数据来源：安信证券研究中心整理 

 

 

  

比较后发现，西藏城

投的本次收购价格

仅为可比的 2006 年

中信国安收购西台

吉乃尔盐湖时价格

的 44%。预可研中设

计的生产规模较小

是重要原因。 
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考虑到龙木错盐湖资源的特殊性以及未来锂行业的长期消费前景，我们认为该资源的

价值约为 240 亿元，相当于项目达产后 30 倍的市盈率。按照西藏城投持有圣拓矿业

41%股权计算，约合每股价值 17.1 元。 

 

图 2：国内钾肥和进口氯化钾价格 图 3：国际碳酸锂价格（年度均价） 

 
 

数据来源：中国化工网，安信证券研究中心 数据来源：SQM，安信证券研究中心 

 

另外，除了龙木错盐湖采矿权外，圣拓矿业还持有尚不完善矿权的盐湖资源，因矿权

是否完善存在风险，因此没有作为本次交易的内容。待不完善的矿权完善后，另行协

商确认不完善矿权的交易价格及方式。 

 

根据 2011 年 3 月 24日的公告，西藏城投、北方企业（集团）已与圣拓矿业的出让方

达成约定，待盐湖矿区 B权属明确和完善后，以现金支付补偿对价，具体以盐湖经批

复的储量核实报告确认的地表卤水碳酸锂控制内蕴资源量（不低于 332 标准）确定。

具体为： 

 

1) 碳酸锂地表卤水控制内蕴资源量小于 40万吨，不支付对价； 

2) 碳酸锂地表卤水控制内蕴资源量等于 40万吨，支付对价 5,000万元； 

3) 碳酸锂地表卤水控制内蕴资源量大于 40 万吨，支付对价以 5,000 万基础，碳酸

锂地表卤水控制内蕴资源量每增加 1万吨，支付对价增加 1,282,051 元； 

4) 碳酸锂地表卤水控制内蕴资源量达到 79 万吨，支付对价合计不超过 1 亿元，高

于 79 万吨的部分不再计价。 

 

我们认为，如果以上盐湖矿权能够尽快确认，有望进一步提高公司的长期投资价值。 

 

  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

(
元
/
吨
)

0

200

400

600

800

1000

(
美
元
/
吨
)

钾肥 氯化钾(右轴)

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

1
9
9
0
年

1
9
9
2
年

1
9
9
4
年

1
9
9
6
年

1
9
9
8
年

2
0
0
0
年

2
0
0
2
年

2
0
0
4
年

2
0
0
6
年

2
0
0
8
年

2
0
1
0
年

(
美
元
/
吨
)

除龙木错外，圣拓矿

业还持有尚不完善

矿权的盐湖。如果这

一矿权能够尽快确

认，并且交易价格合

理，有望提高公司的

长期投资价值。 



 

西藏城投(600773) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

6 

 

3. 前途无量的西藏盐湖矿产业 

2010 年 9 月 22 日，中国工程院院士、中国地质科学院盐湖中心主任、国际盐湖学会

副主席郑绵平院士表示，在西藏的藏北地区存在面积很大的盐湖，而且近一半是特种

盐湖。比较而言，西藏盐湖的矿产品位比青海盐湖还要高，稀有元素更多。并认为未

来西藏盐湖产业前途无量。郑绵平院士是中国盐湖及其矿业的奠基人和开拓者之一。 

 

目前，青海的察尔汗盐湖是中国最大的钾肥工业生产基地；钾盐产品年产量超过 200

万吨。郑绵平在对同属青藏高原的青海和西藏两地盐湖产业进行比较时说，两地盐湖

各有千秋，青海盐湖规模较大，但是矿产品位没有西藏盐湖高，西藏盐湖累计面积也

很大，但西藏盐湖中的稀有元素比青海盐湖高。  

 

图 4：中国锂资源储量分布(2008 年) 

  

数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 

 

在对地球上的盐湖进行比较后，郑绵平认为，中国青藏高原得天独厚，除有地球上常

有产出的膏盐、芒硝、镁盐、碱类“普通盐湖”外，还有盛产锂、硼、钾、铯、铷、

锶、溴等稀碱金属和非金属的“特种盐湖”。在青藏高原已查的 350 个盐湖和咸水湖

中，有近二分之一特种盐湖。 

 

对此，郑绵平提议，在青藏高原建设大规模、多样性和综合性的环保型“大盐湖产业”。

以钾锂为龙头，带动其他硼酸盐等盐类资源的综合开发和深加工产业发展。 

 

以西藏城投本次收购龙木错盐湖所在地阿里地区为例，阿里地区的盐湖占整个西藏的

一半以上，盐湖中液态锂矿资源非常丰富，据区域矿产调查等成果达到国家工业品位

的有 9 个盐湖，预测其潜在资源量达大型规模的有 1 处（改则县仓木错），中型 5 处

（日土县结则茶卡、热帮错，革吉县扎仓茶卡、聂尔错，改则县洞错、那果错），小

型 1处。 
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4. 盐湖提锂技术的成熟带来资源空前释放 

矿石提锂的历史久远，技术成熟。目前已知的含锂矿物有 150 多种，其中具有工业开

采价值有锂辉石、锂云母、透锂长石、磷锂石和氟铁锂云母。20 世纪 70 年代，锂辉

石开始替代锂云母并成为最主要的锂的开采利用对象。 

 

其中，澳大利亚 Talison 公司是全球最大的锂矿物供应商，其开发的 Greenbushes 锂

辉石矿床是全球大型钽铁矿床，提供了全球 60%的锂辉石精矿。同时，中国是全球唯

一大批量使用锂辉石生产碳酸锂的国家，主要生产企业包括天齐锂业、新疆昊鑫锂盐

厂、四川阿坝广盛锂业、四川尼科国润等。 

 

另一方面，盐湖中的锂资源丰富，且富含钾、镁、硼等金属。随着工艺的成熟，盐湖

提锂的成本大大降低。1996 年起，盐湖卤水提锂逐步成为全球锂工业的主导。1995

年时，全球卤水提锂仅占全部锂资源利用的 26.0%。至 2003 年，这一比例已上升到

90%以上。目前，全球三大锂产品巨头 SQM、FMC 和 Chemetall 均采用卤水提取的生产

方式。 

 

图 5：全部锂产品中来自卤水提锂的比例 

  

数据来源：SQM，安信证券研究中心 

 

美国塞浦路斯富特公司率先到南美洲开发卤水锂资源，于 1984 年在智利阿塔卡玛盐

湖成功建起了产能为 8,600 吨的碳酸锂厂，1990 年又将产能扩大到 11,800 吨，从而

使生产成本大幅下降，比其锂辉石提锂成本下降 62%。1996 年，全球最大的锂盐生产

企业美国 FMC 公司利用翁布雷穆埃尔托盐湖的卤水，在阿根廷建立了一座产能 1.8万

吨的碳酸锂生产厂，并于 1997 年关闭了在美国贝塞城经营了几十年的锂辉石采选冶

炼企业。该公司采用了比富特公司更先进的一步萃取法提锂工艺，其卤水提锂成本比

富特公司更低。 

 

智利 SQM 公司一改美国两大公司开发卤水锂资源的策略，把开发的基点不放在锂上，

而是放在综合利用上。即把钾碱(KCl)作为卤水提取的主产品，把碳酸锂作副产品，

同时回收卤水中的硼。该公司首先从阿塔卡玛盐湖卤水中提取钾碱，于 1995 年建成

了年产 80 万吨的钾碱生产厂；然后从提取钾碱的卤水中提取碳酸锂，于 1996 年底建

成了年产能力 1.8 万吨的碳酸锂生产厂，1998 年进一步扩大到 2.2 万吨。这样，SQM

获得了竞争优势，以至少低于美国 30%的价格在世界市场上倾销碳酸锂产品，导致富

特公司倒闭，FMC 公司也宣布暂停卤水提锂生产，结束了美国长达半个世纪在世界锂
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工业界的垄断地位，SQM 则一跃成为全球最大的锂盐生产商。 

 

因此，盐湖提锂技术的采用改变了全球锂行业的竞争格局。一方面，大量以锂矿为原

料提锂的企业纷纷关闭，澳大利亚、俄罗斯、加拿大、津巴布韦等硬岩型锂资源大国

逐步退出国际锂资源和锂盐供应市场，美国的锂资源市场影响力逐步降低；另一方面，

玻利维亚、智利、阿根廷、中国等逐渐成为全球锂资源和生产大国。 

 

 

5. 全球锂行业正迎来历史性的发展机遇 

在我们 2010 年 9 月份的行业深度报告《大风起兮云飞扬 ------ 新材料产业系列报告

之锂行业》（2010 年 9 月 10 日）中，我们认为，随着锂在动力电池和储能等新兴领域

应用的快速增长，锂动力电池有望成为锂消费的最大领域；全球锂行业正迎来历史性

的发展机遇。 

 

全球锂资源高主要中在玻利维亚、智利、阿根廷、中国、澳大利亚、美国等少数国家

手中，并以盐湖资源为主。随着盐湖提锂技术的成熟，盐湖卤水已取代矿石成为碳酸

锂生产的最主要原料来源，约占全部产量的 90%。对盐湖卤水的利用也大大增加了全

球锂资源的总量。即使在乐观的假设下，2020年全球碳酸锂消费在现有基础上增长三

倍至 30 万吨，现有锂资源也足够消耗 100 年的时间。 

 

图 6：全球锂资源储量分布(2008 年) 

  

数据来源：有色金属工业协会，安信证券研究中心 

 

目前，全球在建和拟建中的碳酸锂产能较多，至 2013 年可望增加 62%至 23 万吨。但

我们预计，由于存在原料供应和生产工艺等方面的瓶颈，很多盐湖提锂产能将始终无

法达产，而且生产成本较高。因此，矿石法生产碳酸锂将长期具有竞争优势，尤其是

那些掌握了优质矿石资源的企业，仍具有很大发展空间。 
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图 7：全球碳酸锂市场份额(2009 年) 

  

数据来源：SQM，安信证券研究中心 

 

我们的预测表明，至2015年全球碳酸锂消费将增加到13.3万吨，比2009年增长93%；

至 2020 年全球碳酸锂消费将增加到 26.6 万吨，比 2009 年增长 257%，年均复合增长

率为 13.6%。因此，未来几年全球锂市场有望保持供需平衡，将不会出现明显过剩。

如果锂动力电池技术应用的时间早于我们预测，则全球碳酸锂市场还可能出现短期供

需缺口。 

 

表 6：全球锂需求预测（折碳酸锂）     （单位：万吨） 

 2009 年 2010E 2015E 2020E 年均复合增长率 

     (2010～2020 年) 

传统领域锂需求 6.9  7.5  9.8  13.1  6.0% 

汽车锂电池需求  0.0  3.5  13.5  158.8% 

合计 6.9  7.5  13.3  26.6  13.6% 

数据来源：安信证券研究中心预测 
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6. 房地产业务稳健发展 

西藏城投的全资子公司上海北方城市发展投资有限公司（以下简称“北方城投”）是

上海市闸北区最大的房地产开发企业之一，拥有上海市房屋土地资源管理局颁发的房

地产开发企业二级资质证书。公司及其前身拥有 17 年的房地产开发经验，主要经营

业务为旧区改造、配套商品房、普通商品房和保障性住房开发。 

 

目前，北方城投已完成了近 17,000 户居民、200 多家单位的动迁旧改任务，建成了永

盛苑、越秀苑、临汾名城、北方佳苑等 10 余个楼盘及动迁小区。北方城投已成长为

上海市旧区改造、配套商品房、普通商品房和保障性住房开发的重点企业之一。至 2010

年 3 季度末，公司拥有的土地储备建筑面积约 94 万平方米，权益面积超过 70 万平方

米。 

 

表 7：西藏城投房地产项目储备概况         （单位：万平方米） 

 项目名称 位臵 性质 
项目

权益 

占地面

积 

规划建

筑面积 

储备建

筑面积 

权益储

备面积 

1 和兰苑二期 上海闸北区 写字楼 100% 0.38 1.11 0.30 0.30 

2 越秀苑二期 1号楼 上海闸北区 商铺等 100% 2.42 1.03 0.20 0.20 

3 和源福邸： 上海闸北区  100% 2.94 5.88 3.7 3.7 

 住宅  商品住宅 100%  2.93 0.80 0.80 

 写字楼  写字楼 100%  2.93 2.93 2.93 

4 闸北 309 街坊地块 上海闸北区 商品住宅 100% 1.70 4.79 4.79 4.79 

5 彭浦十期 C块一期项目 上海闸北区 保障性住房 60% 6.68 27.81 27.81 16.69 

6 彭浦十期 C块二期项目 上海闸北区 保障性住房 100% 3 8.18 8.18 8.18 

7 闸北桥东二期： 上海闸北区  100% 4.87 17.76 17.76 17.76 

 动迁配套商品房  配套商品房 100%  12.10 12.10 12.10 

 商业办公用房  商业、办公 100%  5.65 5.65 5.65 

8 松江广富林地块 上海松江区 别墅 100% 16.76 13.41 13.40 13.40 

9 闸北 456 街坊地块 上海闸北区 商品住宅 10% 8.22 13.15 13.15 1.32 

 合  计      102.75 79.79 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

注：1）建筑面积均指地上面积；2）储备面积数据截至 2010 年末，部分为约数。 

 

根据我们的了解，北方城投主要项目的开发进度为： 

1) 和兰苑二期、越秀苑二期、和源福邸住宅已竣工。 

2) 和源福邸项目的写字楼目前在建中，2011 年中期交房。 

3) 309 地块项目、彭浦十期 C块（一期）项目在建，预计今后三年内陆续完工交房。 

4) 桥东二期项目正在拆迁。松江广富林地块预计 2011 年开工。 

 

表 8：西藏城投旗下房地产业务的主要预测假设 

 
项目名称 

预计销售价格 

（元/平方米） 

结算面积（万平方米） 

 2011E 2012E 2013E 

1 和兰苑二期 30,000 0.3   

2 越秀苑二期 1号楼 30,000 0.2   

3 和源福邸：     

 住宅 32,000 0.5 0.3  

 写字楼 31,000  1.3 1.5 

4 闸北 309 街坊地块 31,500  2.0 2.0 

5 彭浦十期 C块一期项目 10,000 5.0 10.0 10.0 

6 松江别墅 45,000   4.0 

 合计  6.0 13.6 17.5 

数据来源：安信证券研究中心预测 
注：越秀苑二期为未售商铺价格。 
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根据项目的开发进度和销售前景等因素，我们预测西藏城投未来三年（2011～2013

年）房地产业务的净利润年均复合增长率高达 88%；2010 年、2011 年和 2012 年分别

实现每股收益 0.50 元、0.78 元和 1.31元。 

 

我们预计，北方城投的主要开发项目中，源福邸写字楼、闸北 309 地块、松江项目每

平米盈利较高；彭浦十期 C地块及桥东二期项目，尽管含有较多保障性住房及配套商

品房，但总投资规模较大，政府会适当考虑开发商的投资回报，预计仍会贡献可观利

润。 

 

同时，考虑到西藏城投是上海市闸北区国有资产监督管理委员会的控股房地产企业，

未来有望在旧区改造、配套商品房、普通商品房和保障性住房开发等领域获得更多的

资源。综合以上因素，我们估算的西藏城投房地产业务每股价值为 10.5 元/股。 

 

7. 给予“增持-A”评级 

综合公司的盐湖资源（每股价值 17.1元）和房地产业务（每股价值 10.5 元）后，我

们得出西藏城投的每股价值为 27.6 元。而如果圣拓矿业持有的尚不完善矿权资源能

够尽快确认，也有望增加公司的长期投资价值。我们给予公司“增持-A”投资评级。 

 

主要风险包括： 

 

1） 龙木错盐湖所在地区的自然环境较为恶劣，拟采用的生产工艺及方案大规模商业

生产的案例较少。西藏城投对矿产资源开发、管理的经验相对不足，存在一定的

生产经营和管理风险； 

 

2） 如果锂在动力电池和储能等新兴领域应用的增长速度低于我们预测，或者碳酸锂

产能扩张的速度快于预期，则碳酸锂价格走势可能会低于预期。 



 

西藏城投(600773) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

12 

T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-2 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 439.4 864.7 1,215.4 2,166.6 3,482.0 成长性      

减:营业成本 231.6 531.2 589.7 1,161.0 1,811.4 营业收入增长率 1199.0% 96.8% 40.6% 78.3% 60.7% 

   营业税费 68.5 107.8 108.8 177.0 387.0 营业利润增长率 -595.4% 51.6% 175.2% 61.4% 58.9% 

   销售费用 22.5 16.9 30.4 54.2 87.1 净利润增长率 -371.1% 49.1% 148.5% 57.1% 67.3% 

   管理费用 19.5 25.7 36.5 43.3 69.6 EBITDA 增长率 -802.9% 50.6% 136.1% 63.8% 54.9% 

   财务费用 17.3 26.9 15.4 35.8 27.9 EBIT 增长率 -703.5% 52.1% 142.9% 63.9% 54.9% 

   资产减值损失 -3.5 0.2 - - - NOPLAT 增长率 -435.4% 49.4% 134.7% 64.6% 55.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -1982.8% 1507.5% 52.3% 16.4% 12.6% 

   投资和汇兑收益 18.3 -1.7 -10.0 -10.0 -10.0 净资产增长率 -13151.3% 14.8% 33.8% 40.9% 46.2% 

营业利润 101.8 154.3 424.7 685.3 1,089.0 利润率      

加:营业外净收支 3.9 -0.3 - - - 毛利率 47.3% 38.6% 51.5% 46.4% 48.0% 

利润总额 105.7 154.0 424.7 685.3 1,089.0 营业利润率 23.2% 17.8% 34.9% 31.6% 31.3% 

减:所得税 29.7 41.5 109.1 173.8 274.7 净利润率 17.6% 13.3% 23.6% 20.8% 21.6% 

净利润 77.3 115.2 286.4 450.0 752.7 EBITDA/营业收入 28.2% 21.6% 36.2% 33.3% 32.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 27.1% 21.0% 36.2% 33.3% 32.1% 

货币资金 1,544.4 1,002.6 1,000.0 1,000.0 1,300.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 7 3 2 1 1 

应收帐款 176.6 327.9 261.0 370.5 300.0 流动营业资本周转天数 39 712 1,264 944 676 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 1,972 2,746 2,747 1,760 1,166 

预付帐款 5.5 177.9 10.0 15.0 20.0 应收帐款周转天数 40 21 13 11 7 

存货 3,031.0 6,925.9 8,836.3 9,675.3 9,863.9 存货周转天数 1,246 2,073 2,334 1,538 1,010 

其他流动资产 0.0 - 6.3 6.3 6.3 总资产周转天数 2,069 2,884 2,876 1,831 1,211 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 88 805 1,360 997 710 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 107.3 301.6 300.0 300.0 300.0 ROE 9.3% 12.0% 25.3% 29.0% 31.6% 

投资性房地产 103.6 106.9 103.4 103.0 103.0 ROA 1.5% 1.3% 3.0% 4.4% 6.8% 

固定资产 5.0 7.4 7.0 6.9 6.8 ROIC -775.4% 61.5% 9.0% 9.7% 12.9% 

在建工程 - - - - - 费用率      

无形资产 0.6 - 0.1 0.2 0.3 销售费用率 5.1% 2.0% 2.5% 2.5% 2.5% 

其他非流动资产 5.8 24.7 19.6 19.6 19.6 管理费用率 4.4% 3.0% 3.0% 2.0% 2.0% 

资产总额 4,979.8 8,875.0 10,543.7 11,496.8 11,919.8 财务费用率 3.9% 3.1% 1.3% 1.7% 0.8% 

短期债务 - - - 300.0 300.0 三费/营业收入 13.5% 8.0% 6.8% 6.2% 5.3% 

应付帐款 2,387.1 2,346.0 2,450.0 2,500.0 2,500.0 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 83.7% 89.5% 88.1% 84.7% 78.4% 

其他流动负债 712.9 1,769.4 2,240.4 2,232.4 1,541.3 负债权益比 511.6% 849.9% 743.6% 552.7% 362.8% 

长期借款 821.2 3,816.2 3,600.0 3,500.0 3,500.0 流动比率 1.42 2.05 1.78 1.78 1.97 

其他非流动负债 3.5 3.1 3.3 3.0 3.0 速动比率 0.52 0.37 0.22 0.22 0.28 

负债总额 4,165.6 7,940.7 9,293.7 9,735.4 9,344.3 利息保障倍数 6.88 6.73 28.60 20.13 40.07 

少数股东权益 129.0 126.2 155.5 217.0 278.5 分红指标      

股本 575.7 575.7 575.7 575.7 575.7 DPS(元) - - - - - 

留存收益 109.5 232.4 518.7 968.7 1,721.5 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 814.2 934.3 1,249.9 1,761.4 2,575.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 76.0 112.5 286.4 450.0 752.7 EPS(元) 0.13 0.20 0.50 0.78 1.31 

加:折旧和摊销 4.8 5.7 0.4 0.5 0.6 BVPS(元) 1.41 1.62 2.17 3.06 4.47 

   资产减值准备 -3.5 0.2 - - - PE(X) 164.4 110.3 44.4 28.2 16.9 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 15.6 13.6 10.2 7.2 4.9 

   财务费用 0.8 20.0 27.4 15.4 35.8 P/FCF 14.1 -23.4 -15.2 -205.2 53.3 

   投资收益 -18.3 1.7 10.0 10.0 10.0 P/S 28.9 14.7 10.5 5.9 3.6 

   少数股东损益 -1.3 -2.8 29.3 61.5 61.5 EV/EBITDA 98.9 83.3 39.0 24.4 15.8 

   营运资金的变动 -605.8 -2,813.9 -1,112.4 -911.9 -919.9 CAGR(%) 88.8% 93.5%    

经营活动产生现金流量 -518.7 -2,671.6 -771.0 -354.1 -67.2 PEG 1.9 1.2    

投资活动产生现金流量 5.9 -99.1 -10.5 -12.1 -12.1 ROIC/WACC -91.3 7.2 1.1 1.1 1.5 

融资活动产生现金流量 1,905.6 2,228.9 768.5 364.2 272.1 REP -0.6 0.6 2.9 2.4 1.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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