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藏格矿业（000408.SZ）2024 年三季报点评     

巨龙持续降本盈利亮眼，三轮驱动成长可期 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 业绩：公司发布 2024年三季报。2024Q1-Q3公司实现营收 23.2亿元，同比-44.5%，

归母净利 18.7 亿元，同比-37.1%，扣非归母净利 18.5 亿元，同比-37.4%；单季度看，

24Q3 实现营收 5.6 亿元，同比-59.7%，环比-51.0%，归母净利 5.7 亿元，同比-39.4%，

环比-25.6%，扣非归母净利 5.7 亿元，同比-40.1%，环比-18.7%。 

➢ 锂：产销符合预期，成本小幅下降。1）量：24Q1-Q3 碳酸锂产销 0.93、1.02 万吨，

其中 Q3 产销 0.35、0.26 万吨，环比变化+1.3%、-29.5%，截至 24Q3 末，碳酸锂库存

1321 吨；2）价：24Q1-Q3 国内电碳市场价 9.5 万元，同比-67.8%，其中 24Q3 电碳市

场价 8.0 万元，环比-24.3%，24Q3 公司碳酸锂不含税售价降至 6.7 万元；3）本：24Q1-

Q3 单吨生产成本 4.0 万元，其中 Q3 为 3.5 万元；4）利：由于锂价下跌，24Q3 单吨毛

利降至 3.1 万元，毛利率降至 47.1%。 

➢ 钾：Q3 销量下滑，成本有所抬升。1）量：24Q1-Q3 氯化钾产销 75.6、71.5 万吨，

其中 Q3 产销 23.3、17.5 万吨，环比变化-35.9%、-56.3%，我们预计主要受 Q3 钾肥需

求较弱影响；2）价：24Q1-Q3 国内钾肥市场价 2533 元，同比-16.1%，其中 Q3 钾肥

市场价 2500 元，环比+3.6%，公司 Q3 钾肥不含税售价 2218 元，环比+8%；3）本： 

24Q1-Q3 单吨生产成本 1210 元，其中 Q3 为 1627 元，我们预计成本抬升的主要原因

在于销量下滑，随着 Q4 销量恢复，成本预计将有所回落；4）利：24Q1-Q3 单吨毛利

901 元，毛利率为 42.7%，其中 Q3 单吨毛利 585 元，毛利率降至 26.5%。 

➢ 铜：巨龙持续降本，盈利水平保持高位。1）量：24Q1-Q3 巨龙铜产量 12.2 万吨，

其中 Q3 产量 4.1 万吨，环比+5.7%；2）价&利：24Q3 LME 铜均价 9337 美元/吨，环

比-5.5%，钼精矿均价 3681 元/吨度，环比+1.0%，巨龙铜业降本工作持续推进，Q3 全

成本降至约 3.4 万元/吨铜，实现净利润 16.5 亿元，单吨净利 4.2 万元，盈利水平持续亮

眼；3）投资收益：公司持有巨龙 30.78%股权，24Q1-Q3 巨龙贡献投资收益 13.6 亿元，

占公司归母净利的 73.0%，其中 Q3 贡献 5.1 亿元，环比基本持平。 

➢ 核心看点：钾锂铜三轮驱动，巨龙二三期扩产项目打开成长空间。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 2025 年底投产，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：公司钾锂铜三轮驱动，三大业务成长性均较显著，钾肥价格下跌空间有

限，碳酸锂业务成本优势显著，巨龙二三期扩产项目打开成长空间，我们预计公司 2024-

2026 年归母净利 25.4、25.9、48.1 亿元，对应 10 月 25 日收盘价的 PE 为 18、17 和 9

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  3,088  2,857  4,918  

增长率（%） -36.2  -40.9  -7.5  72.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,420  2,536  2,587  4,808  

增长率（%） -39.5  -25.8  2.0  85.8  

每股收益（元） 2.16  1.60  1.64  3.04  

PE 13  18  17  9  

PB 3.4  3.2  2.9  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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  3,088  2,857  4,918   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  -40.91  -7.49  72.18  

营业税金及附加 294  309  129  197   EBIT 增长率 -52.82  -62.83  1.31  85.79  

销售费用 50  37  34  59   净利润增长率 -39.52  -25.85  2.02  85.82  

管理费用 281  170  157  271   盈利能力（%）     

研发费用 24  6  6  10   毛利率 65.25  50.39  48.09  50.50  

EBIT 2,795  1,039  1,053  1,956   净利润率 65.44  82.13  90.57  97.75  

财务费用 -19  -19  -12  -5   总资产收益率 ROA 24.27  16.77  15.75  23.21  

资产减值损失 -18  -8  -8  -13   净资产收益率 ROE 26.19  18.30  17.01  25.63  

投资收益 1,263  2,004  1,917  3,583   偿债能力         

营业利润 4,063  3,053  2,974  5,531   流动比率 3.36  1.87  1.43  1.26  

营业外收支 -197  -138  0  0   速动比率 2.78  1.42  0.98  0.84  

利润总额 3,866  2,915  2,974  5,531   现金比率 1.70  0.89  0.46  0.33  

所得税 454  379  387  719   资产负债率（%） 7.39  8.41  7.46  9.48  

净利润 3,412  2,536  2,587  4,812   经营效率     

归属于母公司净利润 3,420  2,536  2,587  4,808   应收账款周转天数 1.27  1.27  1.27  1.27  

EBITDA 3,232  1,513  1,559  2,482   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  0.26  

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

货币资金 1,587  1,040  517  603   每股收益 2.16  1.60  1.64  3.04  

应收账款及票据 18  10  9  15   每股净资产 8.26  8.77  9.62  11.87  

预付款项 26  22  21  35   每股经营现金流 1.89  1.13  0.75  1.16  

存货 498  412  398  654   每股股利 1.60  0.78  0.80  1.48  

其他流动资产 1,015  701  660  1,025   估值分析         

流动资产合计 3,144  2,184  1,605  2,333   PE 13  18  17  9  

长期股权投资 4,130  6,133  8,051  11,634   PB 3.4  3.2  2.9  2.4  

固定资产 2,862  2,855  2,843  2,830   EV/EBITDA 13.60  29.05  28.19  17.71  

无形资产 328  326  324  322   股息收益率（%） 5.65  2.76  2.81  5.23  

非流动资产合计 10,948  12,936  14,821  18,384            

资产合计 14,092  15,119  16,425  20,717             

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  2,536  2,587  4,812  

其他流动负债 580  870  833  1,373   折旧和摊销 436  474  507  526  

流动负债合计 936  1,169  1,123  1,849   营运资金变动 395  637  1  69  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,984  1,785  1,187  1,840  

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  1,272  1,225  1,965   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  -3   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 13,050  13,847  15,200  18,752   筹资活动现金流 -2,770  -1,755  -1,251  -1,263  

负债和股东权益合计 14,092  15,119  16,425  20,717   现金净流量 -1,193  -547  -523  87  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测       
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