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藏格矿业（000408.SZ）2024 年半年报点评     

铜+钾肥业务驱动业绩超预期，三轮驱动值得期待 
 

 2024 年 08 月 11 日 

 

➢ 业绩：公司发布 2024 年半年报。24H1 公司实现营收 17.6 亿元，同比-37.0%，归

母净利 13.0 亿元，同比-36.0%，扣非归母净利 12.8 亿元，同比-36.1%；单季度看，24Q2

实现营收 11.5 亿元，同比-19.4%，环比+86.8%，归母净利 7.7 亿元，同比-30.6%，环

比+45.1%，扣非归母净利 7.0 亿元，同比-35.5%，环比+21.1%，业绩超出我们预期。 

➢ 锂：销量超预期，成本因老卤定价提高而小幅抬升。1）量：24H1 碳酸锂产销 0.58、

0.76 万吨，完成全年目标的 55.3%、72.7%，其中 Q2 产销 0.34、0.37 万吨，环比变动

+43.5%、-7.8%，Q2 继续处理库存，截至 24H1 末碳酸锂库存 432 吨；2）价：24H1

国内电碳市场价 10.3 万元/吨，同比-68.2%，公司碳酸锂不含税售价 8.3 万元/吨，分季

度看，年后国内锂价小幅反弹，24Q2 电碳市场价 10.5 万元，环增 3.3%，我们预计 Q2

公司售价环比相应提升；3）本：24H1 单吨生产成本 4.1 万元，相较 23 年的 3.7 万元增

加 0.4 万元，我们预计主要由于 24 年开始老卤价格与锂价挂钩，老卤原料成本有所抬升。 

➢ 钾：Q2 量升价降，出货大幅改善。1）量：24H1 氯化钾产销 52.3、54.0 万吨，完

成全年目标的 52.3%、51.8%，其中 Q2 产销 36.4、40.1 万吨，环增 129.6%、186.9%，

Q2 钾肥业务大幅改善；2）价：因港口库存高位，24H1 国内钾肥价格承压，市场含税均

价 2549 元/吨，同比-22.6%，Q2 钾肥价格虽有反弹，但市场含税均价 2414 元/吨，环

比-10.1%，受价格下行影响，24H1 公司氯化钾不含税售价降至 2078 元/吨；（3）本：

24H1 单吨生产成本 1075 元，相较 23 年基本持平。 

➢ 铜：铜钼价格齐升，Q2 巨龙业绩贡献再创新高。1）量：24H1 巨龙矿产铜产量 8.1

万吨，其中 Q2 产量 3.9 万吨，环比小幅下降；2）价&利：24Q2 LME 铜均价 9883 美

元/吨，环增 15.7%，钼精矿均价 3644 元/吨度，环增 9.8%，铜钼价格齐升带动巨龙铜

业 Q2 净利润升至 16.3 亿元，铜单吨净利（钼抵扣铜的成本）提升至 4.2 万元，环增 1.5

万元；3）投资收益：公司持有巨龙 30.78%股权，24H1 巨龙贡献投资收益 8.6 亿元，其

中 Q2 贡献 5.0 亿元，业绩贡献再创新高。 

➢ 分红&回购：重视股东回报，回购彰显发展信心。公司近两年分红率保持高位，24H1

拟每 10 股派发现金红利 2.6 元（含税），现金分红合计 4.1 亿，分红率 31.5%；公司计

划出资 1.5-3.0 亿元进行回购，回购股份全部用于注销，彰显出对公司未来的发展信心。 

➢ 核心看点：钾锂铜三轮驱动，巨龙打开成长空间。1）锂：依托察尔汗盐湖，建有 1

万吨电碳产能，通过藏青基金穿透持有麻米措矿业 24%股权，麻米措盐湖规划 10 万吨碳

酸锂产能，一期 5 万吨采矿证办理中，锂价中枢大幅回落背景下，盐湖提锂成本优势显

著；2）钾肥：国内龙二，23 年出海布局老挝两处钾盐矿，一期项目规划氯化钾产能 200

万吨/年，投产后产能翻倍。3）铜：持有巨龙铜业 30.78%股权，巨龙二期扩产项目规划

26Q1 投产，三期投产后公司权益铜产能大幅提升至 18.5 万吨，铜板块业绩弹性可期。 

➢ 投资建议：公司盐湖提锂具备成本优势，钾锂铜三大板块扩产项目同步推进，我们预

计公司 2024-2026 年归母净利 24.3、25.2 和 43.7 亿元，对应 8 月 9 日收盘价的 PE 为

14、14 和 8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：锂价超预期下跌，国内外扩产项目进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,226  3,046  2,864  4,775  

增长率（%） -36.2  -41.7  -6.0  66.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,420  2,430  2,519  4,371  

增长率（%） -39.5  -28.9  3.7  73.5  

每股收益（元） 2.16  1.54  1.59  2.77  

PE 10  14  14  8  

PB 2.7  2.5  2.2  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,226  3,046  2,864  4,775   成长能力（%）     

营业成本 1,816  1,532  1,483  2,435   营业收入增长率 -36.22  -41.71  -5.99  66.75  

营业税金及附加 294  305  129  191   EBIT 增长率 -52.82  -64.07  5.44  72.62  

销售费用 50  37  34  57   净利润增长率 -39.52  -28.94  3.67  73.51  

管理费用 281  168  157  263   盈利能力（%）     

研发费用 24  6  6  10   毛利率 65.25  49.71  48.22  49.02  

EBIT 2,795  1,004  1,059  1,828   净利润率 65.44  79.79  87.98  91.55  

财务费用 -19  -19  -18  -15   总资产收益率 ROA 24.27  15.69  14.76  20.57  

资产减值损失 -18  -8  -8  -13   净资产收益率 ROE 26.19  17.08  15.89  22.65  

投资收益 1,263  1,917  1,827  3,199   偿债能力         

营业利润 4,063  2,931  2,896  5,029   流动比率 3.36  2.26  2.16  1.86  

营业外收支 -197  -138  0  0   速动比率 2.78  1.82  1.71  1.44  

利润总额 3,866  2,793  2,896  5,029   现金比率 1.70  1.29  1.19  0.94  

所得税 454  363  376  654   资产负债率（%） 7.39  8.19  7.18  9.20  

净利润 3,412  2,430  2,519  4,375   经营效率     

归属于母公司净利润 3,420  2,430  2,519  4,371   应收账款周转天数 1.27  1.27  1.27  1.27  

EBITDA 3,232  1,478  1,565  2,354   存货周转天数 100.08  100.08  100.08  100.08  

           总资产周转率 0.38  0.21  0.18  0.25  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,587  1,505  1,340  1,725   每股收益 2.16  1.54  1.59  2.77  

应收账款及票据 18  10  9  15   每股净资产 8.26  9.00  10.03  12.21  

预付款项 26  22  21  35   每股经营现金流 1.89  1.12  0.76  1.14  

存货 498  412  398  654   每股股利 1.60  0.56  0.59  1.02  

其他流动资产 1,015  693  661  1,000   估值分析         

流动资产合计 3,144  2,642  2,430  3,429   PE 10  14  14  8  

长期股权投资 4,130  6,047  7,874  11,073   PB 2.7  2.5  2.2  1.8  

固定资产 2,862  2,855  2,843  2,830   EV/EBITDA 10.58  23.13  21.84  14.53  

无形资产 328  326  324  322   股息收益率（%） 7.23  2.55  2.65  4.59  

非流动资产合计 10,948  12,849  14,644  17,823            

资产合计 14,092  15,491  17,074  21,253             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 355  300  290  476   净利润 3,412  2,430  2,519  4,375  

其他流动负债 580  867  834  1,363   折旧和摊销 436  474  507  526  

流动负债合计 936  1,166  1,124  1,840   营运资金变动 395  642  -5  86  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,984  1,771  1,203  1,804  

其他长期负债 106  103  102  116   资本开支 -324  -570  -459  -490  

非流动负债合计 106  103  102  116   投资 -1,547  0  0  0  

负债合计 1,041  1,269  1,226  1,955   投资活动现金流 -1,407  -577  -459  -490  

股本 1,580  1,580  1,580  1,580   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -8  -8  -8  -4   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 13,050  14,221  15,848  19,297   筹资活动现金流 -2,770  -1,275  -910  -929  

负债和股东权益合计 14,092  15,491  17,074  21,253   现金净流量 -1,193  -81  -165  385  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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