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天铁股份（300587.SZ） 

资源储量核实报告落地，二次转型第一步顺利落地 

事件：1 月 6 日，公司正式完成储量核实报告评审，本次储量核实报告主要

对班嘎错盐湖潜藏卤水资源量进行补充勘测，经勘测，班嘎错盐湖保有潜藏

卤水孔隙度锂资源量 91.0 万吨 LCE，平均品位 209mg/L，地表卤水锂资源

量 0.63 万吨 LCE，平均品位 30mg/L。 

本次储量核实报告新增锂资源量 90 万吨 LCE，盐湖平均 Li+浓度达

209mg/L。1）浅藏卤水孔隙度资源量：锂（LiC1）103.4 万 t，平均品位

1269mg/L（折合 90.0 万吨 LCE，Li+浓度 209mg/L）；钾（KC1）1904.9

万 t，平均品位 2.34%；硼（B2O3）271.4 万 t，平均品位 3,332.58mg/L；

溴（Br）6.12 万 t，平均品位 75.14mg/L。2）地表卤水资源量：枯水期保

有（控制）资源量：锂（LiC1）为 0.72 万 t，平均品位 180mg/L（折合 0.63

万吨 LCE，Li+浓度 30mg/L）；钾（KC1）16.5 万 t，平均品位 0.4%；硼（B2O3）

2.2 万 t，平均品位 537.6mg/L。3）固体矿储量：水菱镁矿保有（可信）储

量：矿石量 4401 万 t，MgO 品位 39.8%。 

公司盐湖资源开发迈出关键一步，近百万吨级资源量对万吨级产能开发提供

保障。此前因藏区疫情因素，储量核实报告及各项文件批复受到一定影响，

公司在项目审批过程中同时开展中试、小试等工作，目前已与蓝晓科技、久

吾高科开展项目合作开发协议，最终综合评选采用吸附提锂工艺路线，计划

2023 年 10 月完成项目投产。1）2022 年 7 月与蓝晓科技签订吸附法中试合

作协议，项目周期约 2 个月，满足要求后将开展扩产至 1 万吨氯化锂项目的

合作；2）2022 年 9 月，公司与久吾高科签订吸附耦合膜法原卤提锂合作协

议，设计原卤用量 60L/h 的小试，周期按 2 个月计；设计年化氯化锂产量

600-2000 吨的中试项目；若满足要求后续或开展万吨级氯化锂项目合作。 

班嘎错盐湖矿区地理位置较优，基础设施配套完善。从区位及开发条件来看，

班嘎错盐湖在西藏待开发盐湖中具备比较优势。矿区地势平坦，平均海拔

4530 米，距班戈县约 70km，距 S301 省道约 6km，交通相对便利，保证了

湖区资源开发物料能源供应。矿区南东侧约 1 千米为卡挖藏布淡水河，可供

班嘎错湖资源开发利用。国家电网从矿区南东侧约 30 千米通过，班戈县工

业用电约 0.7 元/度，可满足矿山生产、生活用电需求。 

投资建议：公司作为轨交结构减振龙头企业，积极拓展主营业务边界；锂盐

业务方面，昌吉利新增锂盐产能与班嘎错盐湖提锂项目将于 2023 年逐步放

量；预计公司 2022-2024 年营收分别为 20.55/34.37/65.71 亿元，归母净利

润为 5.04/7.50/11.41 亿元，对应 PE 分别为 28.0/18.8/12.4 倍，维持公司

“买入”评级。 

风险提示：产能投放不及预期；下游需求不及预期；技术路径变动等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,235  1,713  2,055  3,437  6,571  

增长率 yoy（%） 24.8  38.7  20.0  67.2  91.2  

归母净利润（百万元） 196  302  504  750  1,141  

增长率 yoy（%） 

 

 

54.7  54.2  66.5  48.9  52.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.18  0.28  0.47  0.70  1.06  

净资产收益率（%） 12.3  12.2  17.1  20.7  24.6  

P/E（倍） 21.5  41.5  28.0  18.8  12.4  

P/B（倍） 3.1  7.4  4.4  3.6  2.8   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1859  2785  3859  7236  11217   营业收入 1235  1713  2055  3437  6571  

现金 235  622  1379  2306  4409   营业成本 639  840  992  1971  4479  

应收票据及应收账款 992  1279  1462  3121  3450   营业税金及附加 11  14  17  27  54  

其他应收款 57  42  77  122  258   营业费用 77  93  77  118  203  

预付账款 12  15  17  37  67   管理费用 137  172  185  265  416  

存货 337  368  465  1192  2574   研发费用 42  75  67  101  170  

其他流动资产 226  459  459  459  459   财务费用 40  36  19  82  206  

非流动资产 1107  1297  1468  2181  3616   资产减值损失 2  -16  50  50  50  

长期投资 24  37  49  62  74   其他收益 8  12  0  0  0  

固定资产 426  667  771  1331  2516   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 142  168  185  206  216   投资净收益 4  -11  0  123  441  

其他非流动资产 514  425  463  583  809   资产处置收益 0  1  0  0  0  

资产总计 2965  4082  5327  9417  14833   营业利润 257  392  650  946  1434  

流动负债 901  987  1800  5222  9434   营业外收入 0  1  0  0  0  

短期借款 250  217  907  3253  5501   营业外支出 4  1  2  2  2  

应付票据及应付账款 391  497  551  1533  3205   利润总额 253  392  649  944  1432  

其他流动负债 260  272  341  436  729   所得税 42  74  119  171  256  

非流动负债 336  481  417  449  606   净利润 212  319  530  773  1176  

长期借款 291  437  374  406  563   少数股东损益 16  16  27  23  35  

其他非流动负债 45  44  44  44  44   归属母公司净利润 196  302  504  750  1141  

负债合计 1236  1468  2217  5671  10041   EBITDA 333  473  731  1124  1785  

少数股东权益 188  92  119  142  177   EPS（元） 0.18  0.28  0.47  0.70  1.06  

股本 339  628  1077  1077  1077         

资本公积 596  1019  586  586  586   主要财务比率      

留存收益 602  860  1283  1901  2846   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1542  2522  2991  3604  4615   成长能力      

负债和股东权益 2965  4082  5327  9417  14833   营业收入(%) 24.8  38.7  20.0  67.2  91.2  

       营业利润(%) 32.3  52.6  65.7  45.5  51.6  

       归属于母公司净利润(%) 54.7  54.2  66.5  48.9  52.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 48.3  51.0  51.8  42.7  31.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.9  17.7  24.5  21.8  17.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.3  12.2  17.1  20.7  24.6  

经营活动现金流 43  134  400  -577  1129   ROIC(%) 10.8  10.3  12.4  11.4  12.2  

净利润 212  319  530  773  1176   偿债能力           

折旧摊销 52  57  65  97  172   资产负债率(%) 41.7  36.0  41.6  60.2  67.7  

财务费用 40  36  19  82  206   净负债比率(%) 22.7  5.4  1.0  40.6  39.5  

投资损失 -4  11  0  -123  -441   流动比率 2.1  2.8  2.1  1.4  1.2  

营运资金变动 -297  -372  -214  -1405  17   速动比率 1.5  2.2  1.7  1.1  0.9  

其他经营现金流 39  83  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -214  -640  -236  -686  -1165   总资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.5  0.5  

资本支出 131  195  159  700  1422   应收账款周转率 1.3  1.5  1.5  1.5  2.0  

长期投资 -31  -270  -12  -12  -12   应付账款周转率 1.8  1.9  1.9  1.9  1.9  

其他投资现金流 -114  -715  -90  1  245   每股指标（元）           

筹资活动现金流 263  878  -113  -155  -109   每股收益(最新摊薄) 0.18  0.28  0.47  0.70  1.06  

短期借款 -103  -33  -17  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  0.12  0.37  -0.54  1.05  

长期借款 132  146  -64  32  157   每股净资产(最新摊薄) 1.42  2.34  2.76  3.33  4.27  

普通股增加 157  290  449  0  0   估值比率           

资本公积增加 150  423  -434  0  0   P/E 21.5  41.5  28.0  18.8  12.4  

其他筹资现金流 -73  51  -47  -187  -266   P/B 3.1  7.4  4.4  3.6  2.8  

现金净增加额 92  372  50  -1418  -145   EV/EBITDA 40.4  27.3  17.6  12.8  8.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 6 日收盘价  
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