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西藏矿业（000762.SZ） 

成立西藏盐湖全产业链开发联合实验室，引领区内盐湖资源整合 

事件：11 月 14 日公司公告，拟与地科院资源所、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。实验室旨在结合西藏矿业矿产资

源与应用场景、地科院资源所矿产资源研究、万华化学材料研发与制造、

倍杰特提锂技术的研发中试和工程应用经验的各方优势，掌握从盐湖资源

评估开发到电池制造全产业链的核心技术，以科技引领开展区内盐湖资源

整合，共同打造盐湖开发更强有力的利润支柱。 

成立西藏盐湖全产业链开发联合实验室，引领藏区盐湖资源整合。联合实

验室资源端将以扎布耶和聂耳错盐湖为基础，辐射西藏区内盐湖资源；实

验端：以万华电池眉山与烟台基地等实验条件、倍杰特郑州生产研发基地

实验条件、扎布耶盐湖野外科学观测站（部级）以及正在推进的扎布耶万

吨碳酸锂项目实验室为基础，保证实验室具备研发、检化验、成果转化等

能力。依托实验室的研发优势和纽带功能以及宝武、区、市县政府的股东

加持，公司成为西藏盐湖资源整合龙头指日可待。在全球锂资源民族主义

保护趋严背景下，中长期锂资源“内循环”保供具备战略性价值。 

联合实验室合作四方具备从盐湖资源评估开发到电池制造全产业链综合

研究能力。西藏矿业目前手握扎布耶盐湖和聂耳错盐湖矿权；地科院资源

所作为中央国家机关科研事业单位，具备矿产资源调查评价全产业链综合

研究能力；万华电池作为万华化学子公司，主要从事电池材料、新能源专

用化学品、盐湖提锂分离纯化材料和提锂工艺开发，其在烟台拥有锂电池

研发中心，在眉山拥有三元和 LFP 正极材料研发制造基地；倍杰特深耕污

&废水深度处理及高盐水提盐近 20 年，已中标扎布耶盐湖万吨碳酸锂项

目和拉果错盐湖 2 万吨碳酸锂项目核心工段，核心竞争力在膜法+电渗析

+蒸发结晶工艺段，不仅提高锂收率，也能解决盐湖提锂其他产品资源化

的综合利用，在郑州设有研发生产基地。 

至 2025 年锂盐规划总产能近 4 万吨 LCE，联合实验室加持下增储增产

前景可期。2021-2023 年规划 20 亿建设扎布耶二期 1.2 万吨碳酸锂产线

预计 2023 年 9 月投产；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，加上现有锂精矿 0.54 万吨（折合 LCE），

锂盐总产能将近 4 万吨，配套供能项目联合宝武清洁能源同步开展。联合

实验室加持下增储增产前景可期，为公司未来业绩持续高增提供支撑。 

投资建议：公司扩产计划稳步推进，锂价高位背景下，未来利润有望进一

步增厚。预计公司 2022-2024 年归母净利润为 11/20/39 亿元，对应 PE 

22/17/8 倍。维持公司“买入”评级。 

风险提示：锂盐产品价格波动风险；疫情影响终端消费需求风险；二期项

目落地及投产不及预期风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 383 644 3,392 3,223 6,442 

增长率 yoy（%） -41.7 68.2 426.6 -5.0 99.9 

归母净利润（百万元） -49 140 1,114 1,950 3,946 

增长率 yoy（%） 

 

 

-157.5 -388.9 695.1 75.0 102.3 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.09 0.27 2.14 3.74 7.57 

净资产收益率（%） -2.3 7.1 45.7 29.0 37.0 

P/E（倍） -510.1 176.6 22.2 16.5 8.2 

P/B（倍） 12.3 11.5 7.6 4.7 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 14 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 1345 1227 1429 3793 5751  营业收入 383 644 3392 3223 6442 

现金 1007 933 605 3308 3741  营业成本 359 284 305 462 1054 

应收票据及应收账款 18 0 95 0 180  营业税金及附加 8 37 119 113 225 

其他应收款 32 26 278 11 566  营业费用 4 7 34 32 64 

预付账款 4 2 29 0 57  管理费用 81 110 339 322 451 

存货 254 123 280 332 1064  研发费用 1 1 7 6 13 

其他流动资产 30 143 143 143 143  财务费用 -16 -14 19 -7 -6 

非流动资产 1379 1653 3687 3282 5477  资产减值损失 -5 -47 0 0 0 

长期投资 8 7 6 5 4  其他收益 1 1 0 0 0 

固定资产 401 396 2289 2035 4134  公允价值变动收益 1 2 1 1 1 

无形资产 315 374 367 362 359  投资净收益 4 25 0 0 0 

其他非流动资产 655 877 1025 879 981  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2724 2880 5117 7075 11228  营业利润 -55 201 2571 2294 4642 

流动负债 257 230 281 289 496  营业外收入 2 0 0 0 0 

短期借款 105 0 7 0 0  营业外支出 3 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 44 8 48 38 157  利润总额 -56 199 2571 2294 4642 

其他流动负债 108 222 227 252 339  所得税 0 15 386 344 696 

非流动负债 54 53 53 53 53  净利润 -56 184 2185 1950 3946 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -7 44 1071 0 0 

其他非流动负债 54 53 53 53 53  归属母公司净利润 -49 140 1114 1950 3946 

负债合计 311 283 334 342 549  EBITDA -18 242 2693 2487 4915 

少数股东权益 395 439 1510 1510 1510  EPS（元） -0.09 0.27 2.14 3.74 7.57 

股本 521 521 521 521 521        

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

留存收益 -94 46 2231 4182 8127  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2017 2158 3273 5223 9169  成长能力      

负债和股东权益 2724 2880 5117 7075 11228  营业收入(%) -41.7 68.2 426.6 -5.0 99.9 

       营业利润(%) -179.9 468.0 1179.3 -10.7 102.3 

       归属于母公司净利润(%) -157.5 -388.9 695.1 75.0 102.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.2 55.8 91.0 85.7 83.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -12.7 21.8 32.9 60.5 61.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -2.3 7.1 45.7 29.0 37.0 

经营活动现金流 59 398 1854 2527 2964  ROIC(%) -3.3 7.6 65.7 36.5 42.3 

净利润 -56 184 2185 1950 3946  偿债能力      

折旧摊销 53 62 138 231 343  资产负债率(%) 11.4 9.8 6.5 4.8 4.9 

财务费用 -16 -14 19 -7 -6  净负债比率(%) -36.2 -34.9 -11.9 -48.7 -34.8 

投资损失 -4 -25 0 0 0  流动比率 5.2 5.3 5.1 13.1 11.6 

营运资金变动 69 129 -487 354 -1318  速动比率 4.1 4.5 3.8 11.8 9.2 

其他经营现金流 13 63 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -129 -366 -2171 176 -2537  总资产周转率 0.1 0.2 0.8 0.5 0.7 

资本支出 46 393 2035 -405 2196  应收账款周转率 5.2 71.5 71.5 71.5 71.5 

长期投资 0 0 1 1 1  应付账款周转率 7.7 10.8 10.8 10.8 10.8 

其他投资现金流 -83 28 -135 -228 -340  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -85 -109 -18 7 6  每股收益(最新摊薄) -0.09 0.27 2.14 3.74 7.57 

短期借款 -85 -105 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.76 3.56 4.85 5.69 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.87 4.14 6.28 10.02 17.59 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 0 0 0 0  P/E -510.1 176.6 22.2 16.5 8.2 

其他筹资现金流 -4 -4 -19 7 6  P/B 12.3 11.5 7.6 4.7 2.7 

现金净增加额 -155 -77 -335 2710 433  EV/EBITDA -1338.8 100.0 9.5 9.2 4.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 14 日收盘价  
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