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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (18) (10) (2) (25) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (7) (5) 7  (16) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 317.3 
流通股 (%) 82.31 
流通股市值 (人民币 百万) 8,039 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 239 
主要股东(%)  

西藏自治区矿业发展总公司 17.69 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

西藏矿业 
坐拥全球独一无二的天然碳酸锂盐湖 
西藏矿业地处我国碳酸锂卤水盐湖资源优势省份西藏，
公司拥有全球独一无二的天然碳酸锂卤水盐湖扎布耶 20
年开发权，并因势利导开发碳酸锂相关深加工产品，已
成为我国锂业主要生产企业之一。公司于 2011 年 5 月成
功完成上市 10 多年来首次再融资，以改良原有盐湖提锂
生产工艺，并对锂精矿和锂盐进行扩产。我们认为增发
项目如建成不仅将有效解决公司锂精矿因规模化生产遇
阻而导致的盈利较差难题，同时将巩固公司碳酸锂产能
和锂业上下游一体化领先地位。除锂外，公司现有支柱
产业铬铁矿效益良好，铬盐等化工产品盈利也正逐步恢
复，这将为公司发展提供充足的支持。此外公司尼木铜
矿储量也有较好的增长潜力。我们相信，随着我国坚持
不懈发展多元化能源供给，以及节能环保和新能源等新
兴产业的发展，锂业将享有长期政策红利，公司发展前
景较为乐观。 

要点 
 公司坐拥全球独一无二的天然碳酸锂盐湖，资源禀赋

优势明显。 
 2011 年非公开增发募集资金将有力改良公司现有锂

精矿生产线，并继续扩大锂精矿和锂盐产能，做实做
强锂产业。 

 扎布耶盐湖硼、钾等资源综合利用潜力较大。 
 
主要风险 
 扎布耶盐湖原有提锂技术无法规模化生产难题不能

通过技改实现实质性的改善。 
 新能源汽车等锂电需求不振拖累碳酸锂需求和价格。 
 生产团队不稳，或扎布耶盐湖当地气候条件不佳或将

影响锂精矿正常生产。 
 
图表 1.投资摘要（市场预测） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 292.98 468.85 587.7 790 1107.6  

变动 (%)  60.0 25.3 34.4 40.2 
净利润 (人民币 百万) 10.1 32.6 55.3 84.0 128.5 

变动 (%)  222.8 69.6 51.9 53.0 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.03  0.10  0.17  0.26  0.41 

变动 (%)  222.8 69.6 51.9 53.0 
市盈率 (倍) 967.0  299.6  176.6  116.3  76.0  
市净率(倍) 13.86  12.31  9.31  8.31  7.00  
净资产收益率（%） 1.68 4.99 4.3 6.6 8.15 

资料来源：公司数据及万得咨询 

2011 年 9 月 16 日 

未有评级 

000762.SZ –人民币 30.78 A 
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公司背景 

西藏矿业成立于 1997 年，其前身是我国最大的铬铁矿生产基
地——西藏罗布萨铬铁矿。长期以来，公司铬铁矿业务一直
为公司提供稳定的盈利和现金支持。但需要指出的是，随着
连年开采，罗布萨铬铁矿山所剩储量可能已较为有限。 

自成立伊始，公司即着手开发西藏当地丰富卤水盐湖资源。
公司于 2004 年 9 月建成扎布耶锂资源开发产业化 1 期工程。
凭借扎布耶这一全球已勘探发现的独一无二的天然碳酸锂
盐湖，公司引领我国乃至全球锂矿和锂盐生产。 

2011 年 5 月公司顺利完成非公开增发，旨在投入扎布耶 1 期
工程生产线改良、2 期锂精矿新产能建设、以及白银扎布耶
锂盐产能扩建等项目。我们预计如若未来铬铁矿开发殆尽，
锂业务或将成为公司主要盈利增长亮点。 

除锂外，公司现完全控有尼木铜矿 100%的股权，尼木铜矿探
矿面积 1.8 万平方公里，现有储量约 24 万吨，但远景储量惊
人，是一个潜在的大型铜矿。 

目前由于公司锂资源开发项目受制于原先设计参数偏高，以
及资本金投入不足等诸多因素，至今一直未能完全达产，因
此公司现阶段盈利仍主要来自于铬铁矿，以及铜矿采选冶炼
业务。 

公司控股股东西藏矿业发展股份有限公司持有上市公司
17.69%的股权，公司实际控制人为西藏自治区国资委。 
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图表 2.公司股权和主要控股公司结构图 
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资料来源：公司数据 

 

图表 3. 2011 年上半年销售收入构成  图表 4. 2011 年上半年毛利润构成 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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全球独一无二天然碳酸锂盐湖，公司资源禀赋优势
突出 

从全球锂矿形态来看，锂主要存在于卤水盐湖和矿石（锂辉
石和锂云母等）中。根据美国 USGS 调查数据，全球盐湖卤
水资源主要分布在玻利维亚、智利、阿根廷、中国及美国；
而锂矿床主要分布在澳大利亚、加拿大、芬兰、中国、津巴
布韦、南非和刚果。 

虽然从全球范围来看锂资源储量较为丰富，但实际有经济开
发利用价值的锂资源仅存在于较少数国家。 

中国是锂资源较为丰富的国家之一，储量约占全球的 10%。其
中盐湖的资源占比超过 80%，主要分布在青海和西藏等地；矿
石资源占比约 20%，主要分布在四川、湖北和江西等地。 

图表 5. 全球锂资源分布情况 

中国, 10%

美国, 4%

玻利维亚, 47%智利, 26%

巴西, 8%

加拿大,
3% 澳大利亚

2%

 
资料来源：USGS，中银国际研究  

 

中国西藏的扎布耶盐湖是全球仅有的四个矿床锂储量超过
百万吨的盐湖之一。据公司统计，扎布耶盐湖现有 180 余万
吨锂碳酸固态锂精矿、3,400 万吨硼和 1,600 万吨钾。考虑到
扎布耶盐湖仍可不断从支流处补充储量，因而公司目前小规
模生产不会对扎布耶盐湖储量有所影响。 

同时更为吸引人的是，扎布耶盐湖是全球最大已探明完全由
碳酸锂形式存在的盐湖，卤水中碳酸锂含量高，镁锂比极
低，盐湖资源秉赋优异，理论上可以以较低的成本，生产出
品质优秀的锂精矿。 

西藏矿业通过子公司西藏日喀则扎布耶锂业高科技（现控股
50.72%）控有西藏扎布耶盐湖 90%的股权，享有其 20 年的开
发权。 
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盐湖综合开发利用潜力较大 

公司对扎布耶盐湖锂资源采取了原矿-精矿-碳酸锂等综合开
发机制：公司在扎布耶盐湖处保有一支完整的锂精矿生产队
伍，并通过公司自主研发的“太阳池浓缩法”工艺提炼成锂
精矿。考虑到水、电等生产资源，公司于甘肃白银市建有白
银扎布耶锂业有限公司，对扎布耶盐湖产出的锂精矿进行深
加工，并向市场提供工业级碳酸锂成品，近期公司也将尝试
进一步将工业级碳酸锂加工为电池级碳酸锂产品。 

除锂外，扎布耶盐湖的硼和钾资源十分丰富，且开采提取也
极为方便（硼直接存在于盐湖四周，而钾则可在提锂的同时
获取），因此可以预计公司很有可能实施对硼和钾资源的综
合利用，以增加新的盈利点。 

 

铬矿业务发展平稳 

公司现有业内一致公认“铬都”的西藏山南曲松县的罗布
萨铬铁矿山，该矿所含三氧化二铁平均含量约为 50%，属于
世界一流富矿石资源，且矿山矿石相对集中，因此开采条件
极为理想，成本较低，效益较为出色。可以预计在未来几年，
铬铁矿仍将是公司主要营收和利润来源。 

但需要指出的是，在连年开采后，目前罗布萨铬铁矿山储量
尚留有 30 余万吨，如以公司目前铬铁矿石年产能约 5 万吨简
单估算，则公司铬铁矿尚有 6 年左右的开采年限。铬铁矿开
采年限将近也是公司近年来持续投入碳酸锂业务，以期寻找
新利润点的主要原因。 

公司目前大部分铬铁矿石用于外销，部分用于白银甘藏银晨
铬盐化工厂生产铬盐产品。在历经调整后，目前铬盐价格正
处于复苏阶段，公司铬盐生产也正逐步步入正轨。 

 

尼木铜矿可能是一潜在大型铜矿 

公司子公司尼木县铜业（控股 90%）拥有国内尼木铜矿 100%

的股权。尼木铜矿探矿面积 1.8 万平方公里，现有储量约 24

万吨。 

据悉公司正努力对该矿进行深入勘探，从目前状况乐观推
算，尼木铜矿有可能成为一潜在大型铜矿。 
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除现有采矿点外，2011 年 6 月公司公告，通过尼木铜业拟向
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
铜矿普查探矿权。该探矿权面积 14.93 平方公里，主矿体铜
资源量 25,238 吨（平均品位在 0.494%），钼资源量 507 吨（平
均品位 0.01%）。 

公司电解铜产量常年维持在 1,500 吨左右，但 2011 年受尼木
铜业（公司控股子公司）采区破碎站建设以及部分外部生产
条件变化等因素的影响，公司将降低 2011 年生产计划至 1,000

吨，2012 年有望恢复到 1,500 吨的水平。 

 

非公开增发助力产能扩张 

目前公司锂精矿受制于原生产线设计参数过高导致产能利
用率低，因而锂精矿产出少，且无法满足白银扎布耶碳酸锂
生产需要，致使公司锂业务总体盈利低于预期。 

2011 年 5 月公司完成 10 年来首次再融资，以 29.18 元/股非公
开增发 4,161.5 万股，募集 11.74 亿元，投入以下四个项目：  

1) 扎布耶一期技改工程：扎布耶 1 期 5,000 吨/年碳酸锂锂精
矿工程于 2004 年 9 月建成。但自建成以来，由于原先设
计参数过高，因而 1 期工程基本从未达到其设计产能。
技改项目完成后公司将具备年产 8,000 吨碳酸锂精矿，建
设周期 2 年。截至 2011 年 6 月，该项目已累计投入总投
资额的 53%以上，进展顺利。 

2) 扎布耶二期工程：项目完成后，将使公司新增年产 18,000

吨锂精矿产能（扎布耶 1 期和 2 期工程将合计有 26,000

吨锂精矿产能），建设期 2 年。 

3) 白银扎布耶二期工程：主要通过锂精矿（含 Li2CO365%）
生产工业级碳酸锂、电池级碳酸锂和氢氧化锂。本项目
完成后，公司将新增 10,000 吨锂产品产能，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，总产能达到 15,000 吨。建设期 2 年。 

4) 尼木铜矿项目：项目建成后，公司将形成年产 6,500 吨的
电解铜产能，建设期 2 年。 

我们相信扎布耶 1 期技改和 2 期扩产项目建成后，将助力改
变公司坐拥“金山”却无力“挖宝”的困境。 
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主要风险 

公司扎布耶 1 期工程建成以来，受制于原有提锂技术在规模
化生产过程中遇到当地气候环境、工艺设计参数等难题，一
直无法实现规模化生产，因而常年亏损。此次公司增发募集
项目将会在现有“太阳能池法”基础上进行改良，如果改良
不成功，则公司锂精矿业务仍有可能继续处于无法正常生产
的状况。 

新能源汽车等需求爆发仍然是未来碳酸锂供给向好的主要
源动力，如新能源汽车需求释放受到锂电池技术不成熟、市
场开拓不力、产品性价比不高等因素制约，则碳酸锂价格上
升趋势仍然将会受到限制，公司未来盈利增长可能低于预
期。 

扎布耶盐湖由于地处高原，条件恶劣，因此气候环境以及稳
定的生产队伍是保证公司锂精矿生产的先决条件。如日照偏
少、多雨多风等气候现象频发，或者公司常驻扎布耶盐湖的
生产和科研队伍人员不稳定，则必将致使公司无法正常开展
生产工作。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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