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西藏矿业（000762.SZ） 

2022 年锂盐业务量价齐升，国资股东助力扎布耶二期今年试车 

事件：4 月 27 日公司披露 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现

年收入 22.09 亿元，同比+243%，归母净利 7.95 亿元，同比+467%，扣

非归母 7.75 亿元，同比+594%。单季度看，2022Q4 实现营收 8.8 亿元，

同环比+326%/+741%，归母净利 3.2 亿元，同环比+467%/+105%，扣

非归母 3.07 亿元，21Q4/22Q3 为-0.16/-0.01 亿元；2023Q1 实现营收 0.9

亿元，同环比-74.5%/89.8%，归母净利 0.17 亿元，同环比-87%/-94.6%，

扣非归母 0.09 亿元，同环比-93%/-97%。 

2022 年锂盐业务量价齐升，全年业绩再创新高。收入结构来看，2022 年

锂盐产量 9937 吨，同增 10.2%，毛利录得 18 亿元，毛利率 95%，占比

89%，同增 449%；铬产品产量 13.6 万吨，同降 3.8%，毛利录得 2.1 亿

元，毛利率 68%，占比 10.5%，同增 24.6%。全年两板块业务均实现高

增，主要得益于产品价格快速上扬：电碳单吨价格由年初 28万元上涨 87%

年末 52 万元，同时公司应用动态兑卤立体结晶技术，新一批精矿品位

50%-70%，同步提升产量与价值量，产品单吨售价由 4.1 万元上涨至 17.5

万元。铬产品方面，虽然公司全年产销量略有下滑，但由于铬矿销售单价

由 1932 元上涨至 2668 元，铬板块整体实现盈利增长。2023Q1 业绩较同

期下滑主因锂价快速下行、冬季藏区生产受限及充填站项目升级改造。 

扎布耶二期预计 2023 年建成试车，远期规划 4 万吨 LCE 锂盐产能。藏

区盐湖难度较大，公司在大股东宝武集团的赋能下，逐步打通权益金、能

源、环保、技术等问题，扎布耶二期按计划于 2022 年 6 月开工，规划 1.2

万吨碳酸锂产线（9600 吨电碳+2400 吨工碳），预计 2023 年建成试车。

计划今年生产铬铁矿 11 万吨，锂精矿 0.95 万吨。2023-2025 年规划分别

投资 20 亿建设万吨氢氧化锂项目+第二个万吨电碳项目，加上现有锂精

矿 0.54 万吨（折 LCE），锂盐总产能将近 4 万吨 LCE。此外，公司与地

科院资源所、万华电池和倍杰特联合成立西藏盐湖全产业链开发联合实验

室，构建从盐湖资源评估开发到电池制造全产业链综合研究能力。 

供强需弱格局下锂价承压，谨慎下调 2023-2025 锂价假设。年初至今锂

价快速下行，电碳单价由年初 52 万元跌至当前 18.6 万元，主因需求复苏

迟缓、材料厂恐慌性抛库、燃油车促销竞品增加导致。近期由于下游补库

&盐厂减产锂价企稳回升，但在各环节高库存压力下锂价难达前期预期，

下修 2023-2025 年碳酸锂价格预期为 25/18/18 万元/吨。 

投资建议：锂价下跌谨慎下修公司盈利预期，大股东&优质资源加持下公

司有望平稳度过市场调整期。2023-2025 年公司归母净利 9/19.6/30 亿

元，对应 PE 为 19.1/11.6/7.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能投放不及预期、供需格局恶化、技术路径变动。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 644 2,209 1,979 3,918 5,679 

增长率 yoy（%） 68.2 243.0 -10.4 98.0 44.9 

归母净利润（百万元） 140 795 901 1,961 3,008 

增长率 yoy（%） 

 

 

-388.9 467.5 13.2 117.7 53.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 1.53 1.73 3.76 5.77 

净资产收益率（%） 7.1 35.9 21.7 27.4 29.6 

P/E（倍） 122.6 21.6 19.1 11.6 7.5 

P/B（倍） 8.0 5.8 4.5 3.0 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1227 3230 4110 4503 5761  营业收入 644 2209 1979 3918 5679 

现金 933 2509 3326 2675 4202  营业成本 284 199 357 1014 1447 

应收票据及应收账款 0 113 0 200 90  营业税金及附加 37 156 69 137 199 

其他应收款 26 26 20 71 62  营业费用 7 8 20 39 57 

预付账款 2 5 1 10 6  管理费用 110 133 198 392 398 

存货 123 170 356 1139 995  研发费用 1 1 4 8 11 

其他流动资产 143 407 407 407 407  财务费用 -14 -3 8 23 30 

非流动资产 1653 4284 4423 6204 7869  资产减值损失 -47 0 0 0 0 

长期投资 7 5 4 3 2  其他收益 1 1 0 0 0 

固定资产 396 365 661 2050 3212  公允价值变动收益 2 2 1 2 2 

无形资产 374 2766 3166 3648 4236  投资净收益 25 26 0 0 0 

其他非流动资产 877 1148 591 503 419  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2880 7514 8533 10707 13631  营业利润 201 1738 1324 2307 3539 

流动负债 230 1222 1178 1430 1388  营业外收入 0 7 0 0 0 

短期借款 0 700 700 700 700  营业外支出 2 20 0 0 0 

应付票据及应付账款 8 16 28 97 81  利润总额 199 1725 1324 2307 3539 

其他流动负债 222 505 449 633 606  所得税 15 267 199 346 531 

非流动负债 53 2230 2168 2129 2086  净利润 184 1459 1126 1961 3008 

长期借款 0 322 259 220 178  少数股东损益 44 663 225 0 0 

其他非流动负债 53 1908 1908 1908 1908  归属母公司净利润 140 795 901 1961 3008 

负债合计 283 3452 3345 3559 3474  EBITDA 242 1856 1443 2519 3892 

少数股东权益 439 1102 1327 1327 1327  EPS（元） 0.27 1.53 1.73 3.76 5.77 

股本 521 521 521 521 521        

资本公积 1588 1601 1601 1601 1601  主要财务比率      

留存收益 46 842 1967 3928 6937  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2158 2960 3860 5821 8829  成长能力      

负债和股东权益 2880 7514 8533 10707 13631  营业收入(%) 68.2 243.0 -10.4 98.0 44.9 

       营业利润(%) 468.0 765.0 -23.8 74.2 53.4 

       归属于母公司净利润(%) -388.9 467.5 13.2 117.7 53.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.8 91.0 82.0 74.1 74.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.8 36.0 45.5 50.0 53.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.1 35.9 21.7 27.4 29.6 

经营活动现金流 398 1655 1250 1413 3634  ROIC(%) 7.6 24.2 16.5 22.4 25.6 

净利润 184 1459 1126 1961 3008  偿债能力      

折旧摊销 62 131 130 228 379  资产负债率(%) 9.8 45.9 39.2 33.2 25.5 

财务费用 -14 -3 8 23 30  净负债比率(%) -34.9 13.6 -8.2 2.7 -13.5 

投资损失 -25 -26 0 0 0  流动比率 5.3 2.6 3.5 3.1 4.2 

营运资金变动 129 51 -12 -797 218  速动比率 4.5 2.2 2.9 2.1 3.2 

其他经营现金流 63 43 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -366 -1762 -267 -2008 -2042  总资产周转率 0.2 0.4 0.2 0.4 0.5 

资本支出 393 1229 140 1783 1666  应收账款周转率 71.5 39.2 39.2 39.2 39.2 

长期投资 0 0 1 1 1  应付账款周转率 10.8 16.2 16.2 16.2 16.2 

其他投资现金流 28 -534 -126 -224 -375  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -109 1099 -167 -56 -65  每股收益(最新摊薄) 0.27 1.53 1.73 3.76 5.77 

短期借款 -105 700 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 3.17 2.40 2.71 6.97 

长期借款 0 322 -63 -39 -42  每股净资产(最新摊薄) 4.14 5.68 7.41 11.17 16.94 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 13 0 0 0  P/E 122.6 21.6 19.1 11.6 7.5 

其他筹资现金流 -4 63 -104 -17 -23  P/B 8.0 5.8 4.5 3.0 1.9 

现金净增加额 -77 992 817 -651 1527  EV/EBITDA 68.7 10.1 12.5 7.4 4.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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一、2022 年报解读 

1.1 2022 年锂盐业务量价齐升 

4 月 27 日公司披露 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现年收入 22.09 亿元，同

比+243%，归母净利 7.95 亿元，同比+467%，扣非归母 7.75 亿元，同比+594%。单季

度看，2022Q4 实现营收 8.8 亿元，同环比+326%/+741%，归母净利 3.2 亿元，同环比

+467%/+105%，扣非归母 3.07 亿元，21Q4/22Q3 为-0.16/-0.01 亿元；2023Q1 实现

营收 0.9 亿元，同环比-74.5%/89.8%，归母净利 0.17 亿元，同环比-87%/-94.6%，扣

非归母 0.09 亿元，同环比-93%/-97%。 

 

图表 1：2022 年营业收入同比大幅提升  图表 2：归母净利同增 467% 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2022 年锂盐业务量价齐升，全年业绩再创新高。收入结构来看，2022 年锂盐产量 9937

吨，同增 10.2%，毛利录得 18 亿元，毛利率 95%，占比 89%，同增 449%；铬产品产

量 13.6 万吨，同降 3.8%，毛利录得 2.1 亿元，毛利率 68%，占比 10.5%，同增 24.6%。

全年两板块业务均实现高增，主要得益于产品价格快速上扬：电碳单吨价格由年初 28 万

元上涨 87%年末 52 万元，同时公司应用动态兑卤立体结晶技术，新一批精矿品位 50%-

70%，同步提升产量与价值量，产品单吨售价由 4.1 万元上涨至 17.5 万元。铬产品方面，

虽然公司全年产销量略有下滑，但由于铬矿销售单价由 1932 元上涨至 2668 元，铬板块

整体实现盈利增长。2023Q1 业绩较同期下滑主因锂价快速下行、冬季藏区生产受限及

充填站项目升级改造。 

1.2 扎布耶二期预计 2023 年建成试车，远期规划 4 万吨 LCE 锂盐产能 

藏区盐湖难度较大，公司在大股东宝武集团的赋能下，逐步打通权益金、能源、环保、

技术等问题，扎布耶二期按计划于 2022 年 6 月开工，规划 1.2 万吨碳酸锂产线（9600

吨电碳+2400 吨工碳），预计 2023 年建成试车。计划今年生产铬铁矿 11 万吨，锂精矿

0.95 万吨。2023-2025 年规划分别投资 20 亿建设万吨氢氧化锂项目+第二个万吨电碳

项目，加上现有锂精矿 0.54 万吨（折 LCE），锂盐总产能将近 4 万吨 LCE。此外，公司

与地科院资源所、万华电池和倍杰特联合成立西藏盐湖全产业链开发联合实验室，构建

从盐湖资源评估开发到电池制造全产业链综合研究能力。 
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二、行业动态：供强需弱格局下短期锂价下修逻辑难破 

锂盐厂持续减产捂盘惜售，车市逐渐修复及中游恐涨情绪下锂价企稳回升，但库存高位

尚未缓解，锂价或窄幅震荡。2023 年 4 月 24-28 日工碳价格涨 18%至 15.7 万元/吨，

电碳涨 7.5%至 18.6 万元/吨，电氢跌 11.9%至 19.34 万元/吨，电碳、电氢内外盘价差

收窄至 21-22 万元/吨（不含税），内外盘价差主因海外原料长协定价和履约刚性较强及

供需格局优于国内。①成本端：周内锂辉石价格下跌 4.3%至 3350 美元/吨（CFR，不含

税），对应锂辉石锂盐成本支撑价 23.7 万元/吨（含税）。②供给端：根据百川盈孚，本

周碳酸锂产量 5639 吨，环降 0.3%，累库 1972 吨至 5.49 万吨，开工率 47%；氢氧化

锂产量 4772 吨，环降-3.3%，去库 515 吨至 2.98 万吨，开工率 47.9%。周内碳酸锂止

跌回暖，江西地区冶炼厂多有减停产，青海地区锂盐厂因天气转暖产量、库存增加，但

在整体产量下降、价格触底预期下挺价意愿强烈，多向上调整报盘，惜售心态显现。氢

氧化锂延续上周跌势，主要源于工碳苛化带来的成本中枢下移，外采矿冶炼厂减产明显，

周内转为被动去库。“买涨不买跌”情绪下，下游材料厂及贸易商入市询价、积极性增强，

预计成本倒挂与中游补库将对锂价形成支撑，但行业高库存压力尚未缓解，短期需关注

青海盐厂出货策略。③需求端：（1）整车：据乘联会数据，4 月乘/电狭义零售预计为

157/50 万辆，渗透率 32%（3 月为 34%）环比-1%/-8%；4 月 1-4 周电动车销量分别

为 9.1/13.2/12.9/14.8 万辆，对应渗透率 28%/39%/38%/26%，1-4 月累计乘/电销量预

计为 584/182 万辆，同比-2%/+34%，渗透率 31%。4 月 EV 销量受出口影响季节性波

动环比微降，整体车市延续 3 月底的态势，企稳修复。随着价格战热度逐渐消退，消费

者观望情绪得以缓解，前期压抑需求逐步释放，5 月有望逐步回暖。（2）电池及正极材

料：据产业创新者联盟，3 月动力电池产量 51.2GWh，同/环比 26.7%/23.5%，装车

27.8GWh，同/环比 29.7%/26.7%，出口 8.8GWh，1-3 月产量 130GWh，同比 26.3%，

国内电池库存（产量-装机-出口）累库 14.6GWh，去年年初以来累计库存达 222GWh。

虽然产业链电池库存较高，但是伴随电车销量回暖和中游材料端锂盐库存低位恐涨心态

下询单量明显好转，部分贸易商近期有入市囤货迹象，锂价有望维持坚挺运行。 

 

图表 3：电池级锂盐价格（万元/吨）  图表 4：锂辉石价格（美元/吨，CFR 中国） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
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图表 5：电池级碳酸锂加工盈利空间（万元/吨）  图表 6：电池级氢氧化锂加工盈利空间（万元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 

图表 7：电碳内外盘价差  图表 8：电氢内外盘价差 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，iFind，国盛证券研究所 
 

资料来源：亚洲金属网，iFind，国盛证券研究所 

 

图表 9：国内碳酸锂工厂库存（吨）  图表 10：国内氢氧化锂工厂库存（吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
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图表 11：国内 3 月新能源车产量 62.9 万辆，同比+43.5%  图表 12：国内 3 月新能源车渗透率 34% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

三、盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

价格假设：年初至今锂价快速下行，电碳单价由年初 52 万元跌至当前 18.6 万元，主因

需求复苏迟缓、材料厂恐慌性抛库、燃油车促销竞品增加导致。近期由于下游补库&盐厂

减产锂价企稳回升，但在各环节高库存压力下锂价难达此前预期，下修 2023-2025 年碳

酸锂价格预期为 25/18/18 万元/吨（含税），氢氧化锂价格预期为 28/20/20 万元/吨（含

税）。 

 

锂盐及副产钾肥业务：公司现有太阳池产锂精矿 1 万吨产能（折 LCE0.54 万吨），品位

为 50-70%。在大股东宝武集团支持下，扎布耶二期计划建设 1.2 万吨碳酸锂产能，预计

于今年建成试产；2023-2025 年规划分别投资 20 亿建设万吨氢氧化锂项目+第二个万吨

电碳项目，锂盐总产能将近 4 万吨 LCE。在前述价格假设下，预计 2023-2025 年锂盐版

块营业收入为 16/31.8/49.5 亿元，同比增速-15%/98%/55%。扎布耶盐湖具有高品位、

低镁锂比的特点，提锂成本处于行业成本曲线左端，我们假设 2023-2025 年提 60%锂精

矿、碳酸锂、氢氧化锂单吨成本分别为 1.1/4.25/4.3 万元，对应锂精矿毛利率

88%/83%/83%，碳酸锂毛利率 81%/73%/73%，2024-2025 年氢氧化锂毛利率 76%。

此外扎布耶二期副产 15.6 万吨钾肥，假设单价/单位成本为 2212/800 元（不含税），预

计 2023-2025 副产钾肥营收为 0.9/3.5/3.5 亿元，毛利率稳于 63.8%。 

 

铬类业务：公司现有铬铁矿 20 万吨产能，目前未有新增项目，预计 2023-2025 年铬矿

矿产销量为 11/15/15 万吨，假设单吨价格稳于 2589 万元/吨（不含税），预计 2023-2025

年铬类业务营收 2.8/3.9/3.9 亿元，假设单吨成本为 800 元，对应毛利率 63.8%。 
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图表 13：各主营业务盈利预测 

营业收入   2022A 2023E 2024E 2025E 

锂业务 亿元 18.9 16.1 31.8 49.5 

钾肥业务 亿元 0.0 0.9 3.5 3.5 

铬铁矿业务 亿元 3.1 2.8 3.9 3.9 

其他业务 亿元 0.1       

合计 亿元 22.1 19.8 39.2 56.8 

YOY % 242.9% -10.4% 98.0% 44.9% 

营业成本   2022A 2023E 2024E 2025E 

锂业务 亿元 1.0 2.4 7.7 12.0 

钾肥业务 亿元 0.0 0.3 1.2 1.2 

铬铁矿业务 亿元 1.0 0.9 1.2 1.2 

其他业务 亿元 0.0       

合计 亿元 2.0 3.6 10.1 14.5 

YOY % -30.9% 81.4% 184.1% 42.8% 

营业毛利   2022A 2023E 2024E 2025E 

锂业务 亿元 17.9 13.7 24.2 37.4 

钾肥业务 亿元 0.0 0.6 2.2 2.2 

铬铁矿业务 亿元 2.1 2.0 2.7 2.7 

其他业务 亿元 0.1       

合计 亿元 20.1 16.2 29.0 42.3 

YOY % 458.8% -19.3% 79.0% 45.7% 

毛利率   2022A 2023E 2024E 2025E 

锂业务 % 94.9% 88.4% 83.2% 83.2% 

钾肥业务 % 0.0% 63.8% 63.8% 63.8% 

铬铁矿业务 % 67.8% 69.1% 69.1% 69.1% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2 投资建议 

锂价下跌谨慎下修公司盈利预期，2023-2025 年公司归母净利 9/19.6/30 亿元，对应 PE

为 19.1/11.6/7.5 倍。一季度油/电车价格混战致消费者观望情绪浓厚，同时叠加春节干

扰、2022 年底政策提前透支部分需求、传统消费淡季和中下游去库减单多重不利因素干

扰，整体需求超预期偏弱，电碳由年初 52 万元/吨（含税）快速跌至 18.6 万元/吨（含

税）。4 月以来，原先预期的车购税等刺激政策未出台、国六 A 车型销售期延长预期使经

销商促销压力缓解，消费者观望心态或得到一定程度缓解，同时季节性干扰、政策透支

影响基本消除，二季度需求有望边际回暖，近期碳酸锂价格已前置企稳反弹，预计后市

坚挺运行。公司坐拥世界级优质盐湖，有望依托成本优势公司平稳度过市场调整期；在

大股东宝武集团加持下，公司克服权益金、能源、环保、技术等多重阻力有序推进产能

建设，扎布耶二期预计 2023 年建成试车，远期建设 4 万吨 LCE 产能，具备成长属性。

公司短期产能或有翻番，故给予较高估值溢价，中长期回归行业均值，维持“买入”评

级。 
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图表 14：可比公司估值表 

代码 
公司 

简称 
股价 

EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

002466.SZ 天齐锂业 71.3 15.5 12.1 11.2 11.3 5.4 7.8 10.0 9.4 

002460.SZ 赣锋锂业 65.0 10.2 7.8 8.7 9.1 6.8 8.3 7.5 7.1 

000792.SZ 盐湖股份 20.4 2.9 2.4 2.5 2.5 7.7 8.5 8.2 8.1 

002756.SZ 永兴材料 63.8 15.5 8.7 8.7 8.0 5.9 7.3 7.3 8.0 

平均值             6.5 8.0 8.2 8.1 

000762.SZ 西藏矿业 33.0 1.5 1.7 3.8 5.8 25.1 19.1 11.6 7.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测；注：除天齐锂业采用国盛证券研究所预测外，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期，股价为 2023 年 04 月 28
日收盘价 

风险提示 

产能投放不及预期：公司项目主要位于西藏，高寒缺氧、基础设施薄弱、政策规制均会

扰动项目建设进度，此外公司新增项目采用了不同于此前太阳池工艺的“膜分离+蒸发”

工艺，该工艺虽已经过小试及青海盐湖已有成功案例，但盐湖提锂有“一湖一策”的特

点，直接工业化应用存在产品质量不达标、产能实际释放不及预期的风险。 

 

供需格局恶化：公司位于新能源产业链上游，目前终端电动车、储能市场处于成长期，

行业景气度较高。但随着上游资源端各项目逐步投产放量、下游渗透率逐步走高增速放

缓，公司所在行业存在供需格局恶化的风险。 

 

技术路径变动：软磁钠离子电池在储能电池等领域对锂离子电池形成替代。 
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