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[Table_StockInfo] 08 月 10 日收盘价（元） 34.05 

52 周股价波动（元） 21.80-41.77 
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总市值/流通市值（百万元） 52818/52818 

相关研究 

[Table_ReportInfo]  

 

 

市场表现 
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藏格矿业 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.6 10.7 28.1 

相对涨幅（%） -3.1 9.1 24.5 
资料来源：海通证券研究所 
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2022H1 扣非后净利润 23.93 亿元，同比

增长 679.13%，积极布局锂矿资源 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022H1实现扣非后净利润23.93亿元，同比增长679.13%。公司发布2022H1

业绩报告，报告期内实现营收 35.10 亿元，同比增长 218.53%；归属于上市

公司股东的净利润 23.97 亿元，同比增长 438.01%；扣非后净利润 23.93 亿

元，同比增长 679.13%；基本每股收益 1.5164 元，拟向全体股东每 10 股派

发现金股利 18.98 元(含税)。 

 业绩提升主要源于主要产品氯化钾、碳酸锂的市场价格持续上涨。2022H1

公司实现氯化钾产量 45.94 万吨，同比增长 26.94%；销量 49.41 万吨，同比

增长 20.87%；销售价格为 3644 元/吨，同比上涨 89.40%；毛利率 73.10%，

同比增长 29.45%。实现碳酸锂产量 4770 吨，同比增长 55.17%；销量 4807

吨、同比增长-10.23%；销售价格为 35.23 万元/吨，同比上涨 511.63%；毛

利率 90.52%，同比增长 60.55%。根据 2022 年公司财务预算，2022 年公司

安排钾肥生产量 100 万吨，碳酸锂生产量 1 万吨。根据卓创资讯，截止到 8

月 5 日，氯化钾价格为 4933 元/吨，同比上涨 20.08%。根据百川资讯，截止

到 8 月 5 日，电池级碳酸锂报价 48.3 万元/吨，同比上涨 430.77%。我们认

为，公司有望继续受益产品价格提升。 

 积极强化上游资源布局，未来成长可期。1）公司通过参与认购产业基金间接

持有麻米措矿业公司 24%股权，该公司持有西藏阿里改则县麻米措盐湖矿区

电子采矿权证，目前已获得采矿权证的配号，矿区面积 115.36 平方公里，锂

资源量折合约 217.74 万吨碳酸锂，平均品位为氯化锂 5645mg/L 以上。2）

公司目前持有青海茫崖碱石山、小梁山-大风山、黑北钾盐矿探矿权，矿权面

积达 1400 平方公里。3）公司通过认购 UTL（加拿大超锂公司）定向增发的

股份，获得阿根廷盐湖锂项目的开发权。我们认为，未来随着上述项目逐步

开发、建设及投产，将进一步巩固公司资源优势，提升公司的核心竞争力及

盈利能力。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2022-2024年净利润分别为45.83、50.28

和 55.54 亿元，对应 EPS 分别为 2.90、3.18、3.51 元。参考可比公司估值，

给予 2022 年 13-15 倍 PE，对应合理价值区间 37.70-43.50 元，首次覆盖给

予“优于大市”评级。 

 风险提示。下游需求不及预期，在建项目进度不及预期，宏观经济波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
1903 3623 8616 9487 10479 

(+/-)YoY(%) -5.7% 90.3% 137.9% 10.1% 10.5% 

净利润（百万元） 229 1427 4583 5028 5554 

(+/-)YoY(%) -25.7% 523.6% 221.1% 9.7% 10.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.14 0.90 2.90 3.18 3.51 

毛利率(%) 32.3% 58.8% 77.1% 73.9% 74.4% 

净资产收益率(%) 2.9% 15.1% 34.6% 27.5% 23.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 氯化钾、碳酸锂价格走势 

 
资料来源：卓创资讯，百川盈孚，海通证券研究所 

 

盈利假设： 

关键产品销量假设：a. 氯化钾：根据 2022 年公司财务预算，我们预计 2022-24 年氯化钾销量分别为 99 万吨、103 万吨、

101 万吨；b. 碳酸锂：根据公司 2022 年半年报，预计 2022-24 年碳酸锂销量分别为 0.96 万吨、1 万吨、1.1 万吨。 

毛利率假设：受益于行业高景气和主营产品价格上升，产品毛利率有望提升。a. 氯化钾：我们预计 2022-24 年氯化钾毛利

率分别为 70%、68%、68%；b. 碳酸锂：我们预计 2022-24 年碳酸锂毛利率分别为 85%、80%、80%。 

表 1 藏格矿业分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

氯化钾 

收入(百万元） 2661 4489 4764 4765 

成本（百万元） 1100 1347 1524 1525 

毛利率(%) 59% 70% 68% 68% 

碳酸锂 

收入(百万元） 946 4109 4702 5689 

成本（百万元） 381 616 940 1138 

毛利率(%) 60% 85% 80% 80% 

 

贸易 

收入(百万元） 1.7 1.7 1.7 1.7 

成本（百万元） 0.0 0.0 0.0 0.0 

毛利率(%) 100% 100% 100% 100% 

其他业务 

收入(百万元） 14 16 20 24 

成本（百万元） 11 13 16 19 

毛利率(%) 19% 20% 20% 20% 

合计 

营业总收入（百万元） 3623 8616 9487 10479 

营业总成本（百万元） 1492 1976 2481 2681 

毛利率 59% 77% 74% 74% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 

 

表 2 可比上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 
股价 EPS（元/股） PE（倍） 

（元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

000792.SZ 盐湖股份 28.75 0.67 2.69 2.77 42.95 10.69 10.36 

000893.SZ 亚钾国际 33.1 1.02 2.15 2.63 32.47 15.39 12.59 

002545.SZ 东方铁塔 10.02 0.34 0.72 1.03 29.09 13.84 9.74 

平均      34.84 13.31 10.90 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为 2022 年 08 月 10 日收盘价，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3623 8616 9487 10479 

每股收益 0.90 2.90 3.18 3.51  营业成本 1492 1976 2481 2681 

每股净资产 4.80 8.39 11.57 15.08  毛利率% 58.8% 77.1% 73.9% 74.4% 

每股经营现金流 1.03 1.60 3.41 3.23  营业税金及附加 218 603 618 688 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 6.0% 7.0% 6.5% 6.6% 

价值评估（倍）      营业费用 45 184 160 178 

P/E 37.70  11.74  10.70  9.69   营业费用率% 1.3% 2.1% 1.7% 1.7% 

P/B 7.10  4.06  2.94  2.26   管理费用 245 431 558 524 

P/S 18.53  6.25  5.67  5.14   管理费用率% 6.8% 5.0% 5.9% 5.0% 

EV/EBITDA 39.56  9.13  8.00  6.49   EBIT 1575 5371 5629 6361 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -10 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 58.8% 77.1% 73.9% 74.4%  资产减值损失 -16 -7 -11 -9 

净利润率 39.4% 53.2% 53.0% 53.0%  投资收益 231 63 337 224 

净资产收益率 15.1% 34.6% 27.5% 23.3%  营业利润 1796 5443 5971 6595 

资产回报率 13.4% 30.7% 24.7% 21.3%  营业外收支 -101 0 0 0 

投资回报率 14.0% 34.1% 25.9% 22.5%  利润总额 1695 5443 5971 6595 

盈利增长（%）      EBITDA 2023 5739 5995 6755 

营业收入增长率 90.3% 137.9% 10.1% 10.5%  所得税 268 859 943 1041 

EBIT 增长率 277.2% 241.1% 4.8% 13.0%  有效所得税率% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 

净利润增长率 523.6% 221.1% 9.7% 10.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1427 4583 5028 5554 

资产负债率 11.0% 11.3% 10.2% 8.5%       

流动比率 2.37 3.77 5.26 7.19       

速动比率 1.92 3.24 4.79 6.67  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.72 0.88 2.89 4.61  货币资金 800 1434 5867 9956 

经营效率指标      应收账款及应收票据 89 190 222 238 

应收账款周转天数 9.02 8.03 8.52 8.28  存货 466 768 870 992 

存货周转天数 114.07 141.94 128.00 134.97  其它流动资产 1292 3774 3714 4344 

总资产周转率 0.34 0.58 0.47 0.40  流动资产合计 2647 6165 10673 15529 

固定资产周转率 1.12 2.83 3.28 3.71  长期股权投资 2545 2607 2800 2927 

      固定资产 3238 3048 2894 2821 

      在建工程 1 901 1711 2440 

      无形资产 370 401 460 505 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 7978 8782 9695 10527 

净利润 1427 4583 5028 5554  资产总计 10625 14947 20367 26055 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 465 375 377 402  应付票据及应付账款 230 392 437 502 

非经营收益 -207 -63 -337 -224  预收账款 1 1 2 1 

营运资金变动 350 -2364 318 -633  其它流动负债 885 1242 1589 1657 

经营活动现金流 2035 2531 5386 5099  流动负债合计 1115 1635 2027 2161 

资产 -59 -1120 -1098 -1109  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1711 -59 -192 -126  其它长期负债 56 56 56 56 

其他 -1 63 337 224  非流动负债合计 56 56 56 56 

投资活动现金流 -1770 -1116 -953 -1010  负债总计 1171 1691 2083 2217 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 1971 1580 1580 1580 

股权募资 0 -390 0 0  归属于母公司所有者权益 9454 13256 18285 23839 

其他 80 -390 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 80 -781 0 0  负债和所有者权益合计 10625 14947 20367 26055 

现金净流量 345 634 4433 4089       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,三力士,扬农化工,滨化股份,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,玲珑轮胎,联瑞新材,润阳科

技,利安隆,合盛硅业,七彩化学,镇洋发展,万润股份,东华能源,德美化工,三友化工,东材科技,上海石化,东方盛虹,盐

湖股份,鲁西化工,长鸿高科,苏博特,洁美科技,卓越新能,凯立新材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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