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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

铜先行 锂继起 

 我们对西藏矿业公司经营进展给予更新评估。 

 作为西藏地区最主要的矿业资源开发平台之一，公司拥有全球最优质的碳

酸型扎布耶盐湖资源；全国储量最大、质量最好的罗布萨铬铁矿群；同时

通过持续的勘探与收购，不断扩大铜矿资源的占有储量。 

 自公司高管于 09 年换届履新以来，公司各业务线逐步摆脱前期裹足桎梏，

推进大大加速。公司又于 2011 年 4 月成功非公开增发融资 11.74 亿元，为

后期各规划项目建设提供了充足的资金保障。使我们相信公司将顺利实现

从资源到利润的转换。 

 我们判断总体而言，2011-2012 年公司仍将处于规模化建设高投入阶段，

产能扩张带来的业绩增长将遭受固定折旧开支增长及股本摊薄的挑战。然

自 2013 年后，随公司各新建项目逐步完工达产，产能充分释放，结合对

碳酸锂市场有望于 2013 年迎来爆发增长的判断，公司业绩有望充分释放。

 碳酸锂业务产能建设目前已步入正轨，公司拟于二期工程引入资源综合开

发方案，进一步降低成本；白银地区的电池级成品深加工设备也已进入订

购阶段，有望于 2013 年末形成约 15,000 吨的成品产能；同时据日本知名

锂电池研究机构 IIT 预测，2013 年可望最终迎来锂电池电动汽车消费的启

动，碳酸锂业务有望获益于内部扩张与外部需求向好的共振。 

 公司通过持续勘探收购不断扩大铜矿资源的占有储量，预计将由当前的 60
万吨探明储量规模提升至百万吨以上。开采方面也将于 2012 年末顺利建

成 6500 吨电解铜产能，并有望随储量的提升进一步扩张产能。 

 公司传统铬铁矿业务面临资源枯竭产量滑落的挑战，但公司预计未来数年

内产销量的实际滑落将会较为平缓。同时受益于内部管理机制革新，铬盐

深加工业务有望扭亏为盈。整体预估公司铬产业链盈利有望保持稳定。 

 维持“增持”评级。依据我们对公司经营进展的更新判断，特别对 2013
年后公司盈利前景的乐观预期，我们将公司 2011-2013 年每股收益预测调

整为 0.21/0.35/ 0.69 元/股，维持“增持”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 468.8 517.3  710.1 1013.9 

(+/-%) 60.0 10.3 37.3 42.8

归属母公司净利润(百万元) 32.6 67.1  110.2 218.4 

(+/-%)  52.0 105.8 64.2 98.2

EPS(元) 0.10 0.21  0.35 0.69 

P/E(倍) 351.2 170.6  103.9 52.4 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 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，因此仍存在不确定性。 

 

我们对西藏矿业公司经营进展给予更新评估。 

整体展望 

作为西藏地区最主要的矿业资源开发平台之一，公司拥有全球最优质的碳酸型扎布耶

盐湖资源；全国储量最大、质量最好的罗布萨铬铁矿群；同时通过持续的勘探与收购，

不断扩大铜矿资源的占有储量。但公司的资源实际开发进程持续低于市场预期，未能

顺利实现丰富资源向丰厚盈利的转换，内部管理机制的鄙陋与西藏自然条件的严酷是

主要的制约因素。 

但自公司高管于 09 年换届履新以来，内部管理机制焕然一新，公司各业务线逐步摆

脱前期裹足桎梏，推进大大加速。公司又于 2011 年 4 月成功非公开增发融资 11.74
亿元，为后期各规划项目建设提供了充足的资金保障。 

我们判断总体而言，2011-2012 年公司仍将处于规模化建设高投入阶段，产能扩张带

来的业绩增长将遭受固定折旧开支增长及股本摊薄的挑战。然自 2013 年后，随公司

各新建项目逐步完工达产，产能充分释放，结合对碳酸锂市场有望于 2013 年迎来爆

发增长的判断，公司业绩有望得以充分释放。 

碳酸锂业务的产能建设目前已步入正轨，公司拟于二期工程引入资源综合开发方案，

进一步降低成本；白银的电池级成品深加工设备也已进入订购阶段，有望于 2013 年

末形成约 15000 吨的成品产能；同时据日本知名锂电池研究机构 IIT 预测，2013 年

可望最终迎来锂电池电动汽车消费的启动，碳酸锂业务有望获益于内部扩张与外部需

求向好的共振。判断碳酸锂业务有望于 2011 年扭亏转盈，2012 年稳步增长，于 2013
年成为公司最主要的利润来源。 

预计公司未来将通过持续勘探收购不断扩大铜矿资源的占有储量，将由当前的 60 万

吨探明储量规模提升至更大规模。开采方面也将于 2012 年末顺利建成 6500 吨电解

铜产能，并有望随储量的提升进一步扩张产能。得益于铜矿开采技术的成熟及当前铜

价高企，公司铜矿一经开采即实现盈利，并将在 2011-2012 年成为公司最主要的利润

增长点。 

公司传统铬铁矿业务面临资源枯竭产量滑落的挑战，但公司预计产销量的实际滑落将

会较为平缓。同时受益于内部管理机制革新，铬盐深加工业务有望扭亏为盈。整体预

估公司铬产业链盈利有望保持稳定。 

依据我们对公司经营进展的更新判断，特别对 2013 年后公司盈利前景的乐观预期，

我们将公司 2011-2013 年每股收益预测调整为 0.21、0.35 和 0.69 元/股，维持“增

持”评级。 
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碳酸锂业务单元 

碳酸锂精矿产能建设进程预估：2011 年末 8600 吨，2012 年末 17600 吨，2013 年

末 26600 吨。 

碳酸锂成品产能建设进程预估：2011 年末 5000 吨（工业级），2013 年末 15000 吨

（工业级 7000 吨，电池级 5000 吨，氢氧化锂 3000 吨） 

碳酸锂成品成本预估：公司 2010 年碳酸锂产成品成本约 2.6 万元/吨（含税价），预

计随产量的逐步释放，及在二期综合开发路线下成本获得有效摊销，有望降低至 1.5
万元/吨（含税价）的国际同业低位。 

扎布耶盐湖一期技改工程目前已接近完成，对 06 年建成的扎布耶盐湖一期工程进行

了全面改造，解决了原存量结晶池的工程缺陷，实现正常生产；并新建 44 个结晶池，

包括 32 个标准化结晶池与 12 个简易池。一期技改工程初步形成约 8600 吨碳酸锂精

矿产能。 

扎布耶盐湖二期工程将于年内展开，计划将在约 2 年的建设周期中形成 18,000 吨精

矿产能。二期工程不仅是产能的简单扩张，公司目前与外部研究机构合作开发资源综

合利用方案，自盐湖卤水提纯碳酸锂的同时，综合利用盐湖中锂、硼、钾等元素，实

现盐湖碳酸锂、钾肥、硼酸资源的综合开发，使盐湖资源生产效益能够最大化。 

参考国际经验，SQM 与 Chemetall 主导开发的智利阿塔卡玛盐湖凭借较高的锂镁比

与资源综合开发利用优势而有效降低生产成本，据估计碳酸锂成品成本在 1.5 万元/
吨左右；考虑到扎布耶盐湖其锂镁比及资源富集度均优于阿塔卡玛盐湖，于二期工程

完工后其成本有望降低至 1.5 万元/吨之下。 

图 1： 全球主要盐湖资源价值比较 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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白银扎布耶二期工程拟将采用新的碳酸锂提纯技术路线，在保留原有工业级碳酸锂提

纯生产线并加以扩建改造的同时，新建由卤水直接提纯至电池级碳酸锂的生产线。该

拟建产线目前已进入前期设备选型订购阶段，公司希望经过小规模试生产验证该技术

路线稳定性后即进入大规模采购建设，最终于 2013 年末形成 15,000 吨产能，包括工

业级 7000 吨，电池级 5000 吨，氢氧化锂 3000 吨。 

图 2： 全球主要盐湖资源价值比较 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

我们判断碳酸锂业务有望于 2011 年扭亏转盈，2012 年稳步增长，于 2013 年成为公

司最主要的利润来源。我们对 2013 年末所形成的约 15,000 吨碳酸锂产能对公司的盈

利贡献进行敏感性测算。（此敏感性分析中简单假设 15,000 产能均为工业级碳酸锂，

实际每股盈利应高于敏感性分析结论） 

表格 1：2013 年碳酸锂业务每股盈利对碳酸锂成品售价与碳酸锂生产成本的敏感性分析 

                                 工业级碳酸锂售价（含税价） 

 
工业级碳酸锂 

生产成本 

 30,000 35,000 40,000 45,000 50,000 

25,000 -0.03 0.10 0.22 0.35 0.48 

20,000 0.10 0.22 0.35 0.48 0.61 

15,000 0.22 0.35 0.48 0.61 0.74 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

铜矿业务单元 

铜矿探明储量持续扩大 

自 2010 年起，公司开始对尼木厅宫铜矿 1.94 平方公里开展地质详查工作，截至 2011
年 6 月末共探明铜金属储量 59.54 万吨（已经国土资源部储量核实认定）。预计随勘

探工作的进一步展开，探明储量有望进一步提升。（国土资源部公开资料显示尼木厅

宫铜矿推断资源储量在 100 万吨以上） 

公司于 6 月 28 日公告其控股子公司尼木县铜业开发有限责任公司拟向四川省冶金地

质勘察院收购西藏拉萨尼木县厅宫铜矿外围铜矿 14.93 平方公里普查探矿权，使公司
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可能掌握的矿区勘探面积大幅扩张，我们乐观预期公司在尼木地区未来掌控的铜矿储

量有望达到百万吨以上。 

表格 2：1999 年以来西藏地区铜矿勘查成果清单 

矿区名称 
报道的查明和推断铜资源储量 

（金属量/万吨） 
开发阶段 

墨竹甲马铜多金属矿 >1000 生产 

拉抗俄铜多金属矿 >60 勘查 

谢通门雄村铜金矿 >100 可研 

昂仁朱诺铜矿 >200 勘查 

尼木厅宫铜矿 >100 勘查 

尼木冲江铜矿 >150 勘查 

尼木白容铜矿 >100 勘查 

驱龙铜矿 >790 勘查 

改则多不扎铜矿 >200 勘查 

资料来源：国土资源部信息中心，华泰联合证券研究所 

 

铜矿开采建设顺利推进 

公司于开采方面计划将于 2012 年末顺利建成 6500 吨电解铜产能，并有望随储量的

提升进一步扩张。得益于铜矿开采技术的成熟及当前铜价高企，公司铜矿一经开采即

实现盈利，并将在 2011-2012 年成为公司最主要的利润增长点。 

 

铬铁矿及铬盐业务单元 

公司传统铬铁矿业务面临资源枯竭产量滑落的挑战，但公司预计产销量的实际滑落将

会较为平缓，2011 年铬铁矿销量预计将由 2010 年的 8.35 万吨下滑至 5-6 万吨水平。 

但同时受益于内部管理机制革新，从事铬盐深加工业务的白银甘藏银晨铬盐化工子公

司有望结束多年亏损状态扭亏为盈（1 季度盈利 32 万元），公司于 6 月 28 日公告以

自有资金对白银甘藏银晨铬盐化工有限责任公司增资 1 亿元，增强其基础建设和工艺

技术水平，进一步扩大铬盐产品生产能力。 

我们预估铬盐业务的扩产扭亏将对冲铬铁矿业务盈利的可能滑落，整体预估公司铬产

业链盈利有望保持稳定。 

 

盈利预测 

维持“增持”评级。依据我们对公司经营进展的更新判断，特别对 2013 年后公司盈

利前景的乐观预期，我们将公司 2011-2013 年每股收益预测调整为 0.21/0.35/0.69 元

/股，维持“增持”评级。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012 2013E
流动资产 431 431  1352  1100 营业收入 469 517.3  710.1 1013.
现金 163 163  1044  733 营业成本 275 295  394 469 
应收账款 10 10  23  27 营业税金及附加 14 10  13 17 
其他应收款 35 35  40  56 营业费用 20 21  28 41 
预付账款 42 42  46  64 管理费用 111 93  114 152 
存货 144 144  147  157 财务费用 3 -7  -13 -12 
其他流动资产 0 37  52  63 资产减值损失 25 1  0 0 
非流动资产 789 789  1032  1450 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 80 80  74  75 投资净收益 -1 -1  0 0 
固定资产 520 520  716  1058 营业利润 20 103  175 347 
无形资产 53 53  52  51 营业外收入 0 10  0 0 
其他非流动资 0 136  189  265 营业外支出 2 1  0 0 
资产总计 1220 1220  2384  2550 利润总额 30 112  175 347 
流动负债 274 274  212  238 所得税 20 28  38 76 
短期借款 80 80  0  0 净利润 10 84  136 270 
应付账款 48 48  68  84 少数股东损益 -23 17  26 52 
其他流动负债 0 145  144  154 归属母公司净利 33 67.1  110.2 218.4 
非流动负债 108 108  96  100 EBITDA 24 153  247 449 
长期借款 0 0  0  0 EPS（元） 0.10 0.21  0.35 0.69 
其他非流动负 38 108  96  100  
负债合计 382 382  308  338 主要财务比率  
少数股东权益 149 149  165  192 会计年度 2010 2011E 2012 2013E
股本 276 276  317  317 成长能力  
资本公积 235 235  1347  1347 营业收入 60.0% 10.3% 37.3% 42.8%
留存收益 172 172  246  356 营业利润 935.3% 409.2% 70.0% 98.2%
归属母公司股 689 689  1910  2020 归属母公司净利 52.0% 105.8% 64.2% 98.2%
负债和股东权 1220 1220  2384  2550 获利能力  
    毛利率(%) 41.3% 43.0% 44.6% 53.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.0% 0.0% 0.0% 7.0%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 4.7% 3.5% 5.5% 9.8%
经营活动现金 48 104  181  298 ROIC(%) 1.1% 7.7% 9.1% 16.9%
净利润 10 84  136  270 偿债能力  
折旧摊销 0 57  85  114 资产负债率(%) 31.3% 12.9% 13.3% 12.8%
财务费用 4 -7  -13  -12 净负债比率(%) 20.94% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 1 1  0  0 流动比率 1.57  6.38  4.62 4.94 
营运资金变动 0 -13  -49  -109 速动比率 1.05  5.69  3.96 4.23 
其他经营现金 43 -19  21  35 营运能力  
投资活动现金 -113 -303  -506  -206 总资产周转率 0.41  0.29  0.29 0.38 
资本支出 173 305  503  203 应收账款周转率 14  12  11 12 
长期投资 0 -5  1  1 应付账款周转率 5.66  5.06  5.18 5.03 
其他投资现金 0 -3  -2  -2 每股指标（元）  
筹资活动现金 78 1080  13  12 每股收益(最新摊 0.10  0.21  0.35 0.69 
短期借款 44 -80  0  0 每股经营现金流 0.15  0.33  0.57 0.94 
长期借款 0 0  0  0 每股净资产(最新 2.17  6.02  6.37 7.05 
普通股增加 0 42  0  0 估值比率  
资本公积增加 35 1112  0  0 P/E 351.2  170.6  103.9 52.4 
其他筹资现金 -1 7  13  12 P/B 16.61  5.99  5.67 5.11 
现金净增加额 0 881  -311  105 EV/EBITDA 132  74  46 25 
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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