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  审慎推荐-A（维持） 

矿建技术设备合作协议或将陆续签订  盐湖提锂如期落

地再增保障 

 

周期/金属及材料 
当前股价：34.95 元 

 

公司公告，公司和中电建国际签订阿根廷 5 万吨碳酸锂盐湖提锂建设项目矿建

设计、采购和施工（EPC）框架协议书。另和蓝晓科技、启迪清源分别拟签吸

附段设备供货合同和建设项目设备、运营、技术服务合作协议。 

 项目签订将是阿根廷盐湖提锂项目如期投产的又一保障：  

 中电建国际是央企上市公司中国电建的的全资子公司，也是其国际业务

总部和核心企业，以电力类业务为发展核心，坚持工程承包与投资开发

“双能驱动”，重点开发水电与水务、火电与电网、交通工程、新能源

四大业务板块。签订项目建设投资约为 3.6 亿美元。本框架协议书生效

后 28 天内乙方第一批人员进场。本次合作将保证工程进度在 2022 年度

前完成建设并投入试生产的整体开发目标。 

 公司拟和蓝晓科技签订《阿根廷锂钾有限公司年产 5 万吨碳酸锂盐湖提

锂建设项目 25000 吨／年碳酸锂规模卤水提锂项目吸附段设备供货合

同》，合同总价 6.5 亿元人民币。合同约定，2022 年 5 月 31 日前完成 1

万吨碳酸锂规模卤水提锂吸附设备的发货；7 月 31 日前完成 1.5 万吨碳

酸锂规模卤水提锂吸附设备以及 1 万吨碳酸锂规模卤水提锂吸附剂的发

货；9 月 30 日前完成 1.5 万吨碳酸锂规模卤水提锂吸附剂的发货；装填

完成时间为 2022 年 12 月 20 日；性能考核全部结束时间为 2023 年 2 月

20 日。蓝晓科技是国内吸附分离材料龙头企业，在国内有成熟的盐湖提

锂工业应用，例如藏格锂业、锦泰锂业和五矿盐湖等，并在青海、西藏

和北美、欧洲、南美盐湖等陆续开展不同规模的中小型试验，也是国内

盐湖提锂技术走出国门的先行者。 

 公司拟和启迪清源（上海）签订《阿根廷锂钾有限公司年产 5 万吨碳酸

锂盐湖提锂建设项目设备、运营、技术服务合作协议》，含年产 2.5 万

吨碳酸锂当量吸附段及年产 5 万吨碳酸锂当量膜工艺段设备，合同总价

16 亿元。合作采取 BOT 模式，经营期约定 15 年，包含 3 年的特许经营

期限（不包含建设期）和 12 年的委托合作经营期限。启迪清源（上海）

是启迪清源的全资子公司。启迪清源是是教育部直属、启迪控股旗下的

环保、新能源、锂电新材料高新技术公司，深耕膜法盐湖提锂科技开发

和工艺创新。其承接了青海盐湖集团年产 2 万吨的碳酸锂项目，并和藏

格锂业 1 万吨碳酸锂合作氯化锂分离浓缩装置。启迪清源（上海）参与

多项盐湖提锂的研发、工艺包设计、工程总承包 EPC、土建施工、设备

安装、调试、运营与维护。 

本次公告关联的阿根廷锂钾有限公司年产 5 万吨碳酸锂盐湖提锂建设项目，

是公司正在筹划的非公开发发行募集项目之一，也是员工持股计划考核指标

关联项目。此项目在阿根廷共和国萨尔塔省安赫莱斯锂盐湖进行建设，总投

资额为 449,740.99 万元，项目建设期为 12 个月。员工计划考核指标要求，

2023 年 6 月 30 日前，阿根廷公司 5 万吨/年碳酸锂项目达产。 

此次公告的合作方专业且权威，加上合同约定的建设和交付周期，都是公司

完成阿根廷 5 万吨/年碳酸锂项目的保障。 

 盐湖资源量大，品质优，2024 年-2025 年将跃居自产矿前列：公司目前旗下

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 91421 

已上市流通股（万股） 91421 

总市值（亿元） 320 

流通市值（亿元） 320 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 21.4 

资产负债率 32.2% 

主要股东 新疆塔城国际资源有限公司 

主要股东持股比例 36.43% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 10 -18 234 

相对表现 13 -15 254 
 

 
 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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三个锂业务，安赫莱斯、阿里扎罗、PE 股权。安赫莱斯和阿里扎罗均位于阿

根廷，是锂三角核心区域。 

 安赫莱斯项目碳酸锂资源储量 205 万吨，全矿床平均浓度 490mg/L，平

均镁锂比 3.8:1，属于世界级的优质资源。 

 公司持有阿里扎罗盐湖约三分之一面积，拥有 11 个探矿权，涉及面积约

338.45 平方公里（是安赫莱斯面积的 4 倍）。 

 Pure Energy 20%（PE）股权，Pure Energy 占有北美唯一盐湖 2.63 万

公顷面积，推断资源量 81.6 万吨碳酸锂当量。平均品位 123mg/L，镁锂

比 2.9。 

 有望成为最好的盐湖资源和最先进的盐湖提锂工艺结合的典范：我国因盐湖

品质普遍较差，因此经过多年的摸索，研发了全球先进的盐湖提锂技术。我

国的先进盐湖提锂工艺和南美优质盐湖资源的结合，有望大幅提高回收率，

降低生产成本。安赫莱斯项目 5 万吨碳酸锂/年原卤提锂工程，计划采取吸附

+膜法（反渗透+电渗析）+MVR+沉锂的提锂工艺。假话 2024 年 12 月 31 日

前达产的阿根廷公司新建 5-10 万吨/年碳酸锂项目也有望引入国内提锂工艺。 

根据公司微信公众号，目前公司和国内多家盐湖提锂工艺供应商以及反渗透

膜、纳滤膜等供应商频繁接触，并和中南锂业、久吾高科等分别签署了电化

学脱嵌法盐湖提锂、吸附耦合膜法工艺中试合作框架协议。 

 原始主业未来 5 年将稳步提升：塔中矿业是目前公司利润的主要来源，前三

季度公司 6.2 亿净利润，基本是其贡献。塔中矿业拥有铅锌矿资源量接近 600

万吨（金属量），品位高，成本低。2019 年末具备的 400 万吨采选能力，由

于疫情影响，2020-2021 年未能达产，公司计划 2025 年底 600 万吨扩建项

目达产。以此推算，未来 4 年，公司有望保持着每年 10%以上的产量增速。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级。假设公司 2023 年碳酸锂产量 2 万吨，当年碳酸

锂均价按照今年年初至今价格 20 万元/吨计算，预计 2022 年、2023 年净利

润 12 亿、21 亿元，分别对应 PE27 倍、15 倍。公司 2022 年利润基本依靠

塔中矿业的铅锌矿采选贡献。参考同行业中金岭南、驰宏锌锗、盛达矿业 2022

年 wind 一致预期平均 14 倍市盈率测算，12 亿元对应约 165 亿市值。当前公

司总市值 320 亿。阿根廷盐湖提锂 2023 年预计开始进入达产期，2024 年总

规模进入国内锂资源企业年自产矿产能的前列。 

 风险提示：资金筹措进度或规模不及预期、项目实施进度不及预期、海外政

策风险、锂价大幅波动、汇兑风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 2234 1133 2072 2954 6860 
同比增长 9% -49% 83% 43% 132% 

营业利润(百万元) 767 148 961 1424 3767 
同比增长 -30% -81% 549% 48% 165% 

归母净利润(百万元) 600 31 802 1188 2072 
同比增长 -33% -95% 2521% 48% 74% 

每股收益(元) 0.66 0.03 0.88 1.30 2.27 
PE 53.2 1044.7 39.9 26.9 15.4 
PB 11.7 15.2 11.0 8.3 5.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：季度经营数据（百万元） 
 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 

一、营业总收入 526  182  142  282  471  523  506  
二、营业总成本 397  164  188  271  235  262  259  

其中：营业成本 273  66  49  64  144  132  144  

营业税金及附加 26  12  9  22  42  43  43  

营业费用 37  19  11  23  29  38  31  

管理费用 36  53  49  61  29  31  35  

研发费用 0  0  0  0  0  0  0  

财务费用 24  12  76  103  -8  17  8  

资产减值损失 0  0  0  0  0  0  0  

三、其他经营收益 9  0  8  19  0  -6  -1  

    其它收益 0  0  0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 2  -3  -7  -2  0  -1  -2  

投资收益 7  3  15  21  0  -5  1  

四、营业利润 137  19  -38  30  236  255  246  

加：营业外收入 0  0  0  0  0  0  0  

减：营业外支出 2  4  -1  2  0  1  16  

五、利润总额 135  14  -37  28  236  254  230  

减：所得税 25  5  11  70  32  37  34  

六、净利润 110  10  -47  -42  204  217  197  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  3  -5  

七、归属母公司所有者净利润 110  10  -47  -42  204  214  201  

毛利率 48.0% 64.1% 65.7% 77.4% 69.4% 74.7% 71.6% 

主营税金率 5.0% 6.4% 6.0% 7.8% 8.8% 8.2% 8.4% 

营业费率 7.1% 10.7% 7.9% 8.1% 6.2% 7.3% 6.0% 

管理费率 6.8% 29.0% 34.1% 21.8% 6.1% 6.0% 6.9% 

营业利润率 26.1% 10.3% -26.5% 10.5% 50.0% 48.9% 48.7% 

实际税率 18.5% 32.8% -29.2% 250.5% 13.5% 14.7% 14.6% 

净利率 21.0% 5.3% -33.1% -15.0% 43.3% 40.8% 39.8% 
yoy        

收入增长率 23.5% -60.1% -69.1% -68.3% -10.5% 186.5% 255.8% 

营业利润增长率 -11.0% -92.7% -115.1% -72.0% 71.4% 1262.6% -752.2% 

净利润增长率 -16.7% -95.5% -127.3% -152.7% 85.0% 2098.1% -527.2% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：产量假设 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

开采量（万吨） 354  161  280  400  450  500  550  

选矿量 297  179  280  400  450  500  550  

铅精矿（万金属吨） 5.27  3.33  5.20  7.43  8.36  9.29  10.22  

锌精矿 7.81  4.84  7.57  10.81  12.16  13.51  14.87  

铜精矿 0.23  0.10  0.15  0.22  0.25  0.27  0.30  

含银量（吨） 86.10  62.97  98.43  140.62  158.20  175.78  193.35  

碳酸锂产量（万吨） 
    

3.00 7.00 10.00 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：西藏珠峰历史 PE Band  图 2：西藏珠峰历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2145 632 874 1686 1894 

现金 206 294 351 957 309 

交易性投资 12 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 102 64 90 128 297 

其它应收款 1401 24 43 62 144 

存货 162 114 149 198 368 

其他 262 136 241 341 776 

非流动资产 2034 3146 3434 3699 7102 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 1414 1329 1618 1883 5287 

无形资产商誉 1 1 1 1 1 

其他 617 1815 1815 1814 1814 

资产总计 4178 3778 4308 5385 8996 

流动负债 1439 1626 1354 1483 2532 

短期借款 0 106 150 200 975 

应付账款 402 366 513 682 1270 

预收账款 30 89 124 165 308 

其他 1007 1066 567 435 (20) 

长期负债 0 110 110 110 110 

长期借款 0 110 110 110 110 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 1439 1736 1464 1593 2642 

股本 914 914 914 914 914 

资本公积金 22 22 22 22 22 

留存收益 1803 1159 1961 2909 4625 

少数股东权益 0 (54) (54) (54) 792 

归属于母公司所有者权益 2740 2096 2898 3846 5561 

负债及权益合计 4178 3778 4308 5385 8996     

现金流量表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 977 367 834 1235 2596 

净利润 600 31 802 1188 2072 

折旧摊销 114 113 109 132 154 

财务费用 115 312 30 32 57 

投资收益 (43) (46) 6 6 6 

营运资金变动 186 (37) (127) (142) (646) 

其它 4 (8) 14 19 953 

投资活动现金流 (434) (87) (406) (406) (3606) 

资本支出 (493) (190) (400) (400) (3600) 

其他投资 59 103 (6) (6) (6) 

筹资活动现金流 (981) (145) (371) (222) 362 

借款变动 (736) 70 (341) 50 775 

普通股增加 261 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (418) 0 0 (240) (357) 

其他 (88) (214) (30) (32) (57) 

现金净增加额 (438) 135 57 607 (649)     

 利润表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2234 1133 2072 2954 6860 

营业成本 1044 451 632 842 1566 

营业税金及附加 121 68 176 251 582 

营业费用 132 91 136 194 449 

管理费用 133 198 131 207 432 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 88 214 30 32 57 

资产减值损失 5 3 0 0 0 

公允价值变动收益 3 (10) (2) (2) (2) 

其他收益 0 0 0 0 0 

投资收益 43 46 (4) (4) (4) 

营业利润 767 148 961 1424 3767 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 7 25 25 25 

利润总额 766 141 936 1399 3743 

所得税 166 111 134 210 824 

少数股东损益 0 0 0 0 846 

归属于母公司净利润 600 31 802 1188 2072     

主要财务比率  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业总收入 9% -49% 83% 43% 132% 

营业利润 -30% -81% 549% 48% 165% 

归母净利润 -33% -95% 2521% 48% 74% 

获利能力      

毛利率 53.3% 60.1% 69.5% 71.5% 77.2% 

净利率 26.9% 2.7% 38.7% 40.2% 30.2% 

ROE 21.9% 1.5% 27.7% 30.9% 37.3% 

ROIC 19.3% -2.1% 27.4% 30.2% 40.1% 

偿债能力      

资产负债率 34.4% 46.0% 34.0% 29.6% 29.4% 

净负债比率 16.1% 15.9% 6.0% 5.8% 12.1% 

流动比率 1.5 0.4 0.6 1.1 0.7 

速动比率 1.4 0.3 0.5 1.0 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.3 0.5 0.5 0.8 

存货周转率 6.9 3.3 4.8 4.9 5.5 

应收账款周转率 12.7 13.7 26.9 27.2 32.3 

应付账款周转率 3.5 1.2 1.4 1.4 1.6 

每股资料(元)      

EPS 0.66 0.03 0.88 1.30 2.27 

每股经营净现金 1.07 0.40 0.91 1.35 2.84 

每股净资产 3.00 2.29 3.17 4.21 6.08 

每股股利 0.00 0.00 0.26 0.39 0.68 

估值比率      

PE 53.2 1044.7 39.9 26.9 15.4 

PB 11.7 15.2 11.0 8.3 5.7 

EV/EBITDA 31.2 63.6 27.4 19.0 7.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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