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西藏矿业（000762.SZ） 

Q2 业绩符合预期，扎布耶二期项目进入实质开发阶段 

事件：8 月 24 日公司披露半年报，2022H1 实现营收 12.2 亿元，同增 4.4

倍，归母净利 4.8 亿元（锂类 4.1 亿元+铬类 0.7 亿元），同增 10.2 倍；分

季度看，Q2 营收 8.7 亿元，同环比+861%/+146%，归母净利 3.4 亿元，

同环比+1430%/+160%。上半年预计销售锂精矿 6841 吨，工碳 198 吨，

铬铁矿 6.4 万吨。 

上半年业绩高增主因各产品量价齐升，锂类产品贡献主要业绩增量。 

（1）锂类产品：2022H1 营收 10.6 亿，占比 86.9%，同增 9.6 倍，毛利率

94.5%；根据我们测算，锂精矿 Q1/Q2 销量 2113/4727 吨，均价 11/17 万

元/吨，净利 8/12 万元/吨；工碳 Q1 销量 198 吨，均价 35 万元/吨，净利

23 万元/吨。 

（2）铬类产品：2022H1 营收 1.6 亿元，占比 13.1%，同增 25%，毛利率

72%；根据我们测算，铬铁矿 Q1/Q2 销量 2.1/4.3 万吨，均价 2200/2500

元/吨，净利 1100/1300 元/吨。 

至 2025 年锂盐规划总产能近 4 万吨 LCE，计划投资总额 60 亿元。

2021-2023 年规划 20 亿建设扎布耶二期 1.2 万吨碳酸锂产线（9600 吨电碳

+2400 吨工碳），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。产能有序扩张为公司未来业绩持续高增提供支撑。 

供应紧张加剧、低库存和高成本支撑下半年锂价持续高位。下半年华东疫情

缓解，伴随“金九银十”消费旺季，新能源车销量或将呈现快速增长。乘联

会预计 8 月新能源乘用车零售销量同环比+108.3%/+7.0%，我们预计全年

销量 650 万辆。产业链利润向资源端转移，含税成本支撑抬升至 45 万以上。

我们测算今年锂盐存 5 万吨 LCE 供应缺口，Q3 限电和青藏疫情影响导致下

半年锂盐供应紧张加剧，2023 年锂精矿供需紧张“难题难解”，长期坚定

看好绿色能源&电动智能大趋势下锂资源的战略配臵价值。 

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 10/19/38 亿元，对应 PE 27/18/9

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 3,129 3,147 6,287 

增长率 yoy（%） -41.7 68.2 385.8 0.6 99.8 

归母净利润（百万元） -49 140 1,019 1,894 3,827 

增长率 yoy（%） 

 

 

-157.5 -388.9 626.8 86.0 102.0 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.09 0.27 1.96 3.64 7.35 

净资产收益率（%） -2.3 7.1 43.5 29.2 37.1 

P/E（倍） -562.2 194.6 26.8 18.4 9.1 

P/B（倍） 13.5 12.6 8.6 5.4 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 24 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 1436 3584 5475  营业收入 383 644 3129 3147 6287 

现金 1007 933 645 3080 3503  营业成本 359 284 305 462 1054 

应收票据及应收账款 18 0 87 1 175  营业税金及附加 8 37 110 110 220 

其他应收款 32 26 254 27 536  营业费用 4 7 31 31 63 

预付账款 4 2 26 2 54  管理费用 81 110 313 315 440 

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

其他流动资产 30 143 143 143 143  财务费用 -16 -14 16 -6 -3 

非流动资产 1379 1653 3486 3247 5390  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 2106 1997 4049  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 1007 883 978  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2724 2880 4922 6831 10865  营业利润 -55 201 2350 2229 4502 

流动负债 257 230 274 289 496  营业外收入 2 0 0 0 0 

短期借款 105 0 0 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 2350 2229 4502 

其他流动负债 108 222 227 252 339  所得税 0 15 352 334 675 

非流动负债 54 53 53 53 53  净利润 -56 184 1997 1894 3827 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -7 44 979 0 0 

其他非流动负债 54 53 53 53 53  归属母公司净利润 -49 140 1019 1894 3827 

负债合计 311 283 327 342 549  EBITDA -18 242 2463 2409 4769 

少数股东权益 395 439 1418 1418 1418  EPS（元） -0.09 0.27 1.96 3.64 7.35 

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 2044 3938 7765  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2017 2158 3177 5071 8898  成长能力      

负债和股东权益 2724 2880 4922 6831 10865  营业收入(%) -41.7 68.2 385.8 0.6 99.8 

       营业利润(%) -179.9 468.0 1069.4 -5.2 102.0 

       归属于母公司净利润(%) -157.5 -388.9 626.8 86.0 102.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.2 55.8 90.3 85.3 83.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -12.7 21.8 32.6 60.2 60.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -2.3 7.1 43.5 29.2 37.1 

经营活动现金流 59 398 1687 2407 2895  ROIC(%) -3.3 7.6 61.9 36.5 42.2 

净利润 -56 184 1997 1894 3827  偿债能力      

折旧摊销 53 62 129 218 332  资产负债率(%) 11.4 9.8 6.6 5.0 5.1 

财务费用 -16 -14 16 -6 -3  净负债比率(%) -36.2 -34.9 -13.4 -47.0 -33.7 

投资损失 -4 -25 0 0 0  流动比率 5.2 5.3 5.2 12.4 11.0 

营运资金变动 69 129 -454 302 -1260  速动比率 4.1 4.5 3.9 11.0 8.7 

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 -1960 22 -2474  总资产周转率 0.1 0.2 0.8 0.5 0.7 

资本支出 46 393 1833 -238 2144  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 -126 -215 -329  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -85 -109 -16 6 3  每股收益(最新摊薄) -0.09 0.27 1.96 3.64 7.35 

短期借款 -85 -105 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.76 3.24 4.62 5.56 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.87 4.14 6.10 9.74 17.08 

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 -562.2 194.6 26.8 18.4 9.1 

其他筹资现金流 -4 -4 -16 6 3  P/B 13.5 12.6 8.6 5.4 3.1 

现金净增加额 -155 -77 -289 2435 424  EV/EBITDA -1478.1 110.4 11.4 10.6 5.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 24 日收盘价  
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