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全文摘要
藏格矿业当前基本面稳固，成本控制出色，利润丰厚，产量提升，且国内矿山安全表现优异。特别值得一提的是，尽管碳酸锂市场面临价格波动，这反而有利于加速资产注入和并购，为公司的长远发展带来利好。报告预测，凭借其多元化业务组合，包括智能铜矿、钾肥及碳酸锂等领域的深耕，藏格矿业能够维持稳定的增长态势。整体而言，报告强调了公司在当前市场环境下的显著竞争优势及增长潜力。

章节速览
00:00 藏格矿业半年报解读：成本低、量增、国内矿山安全与碳酸锂优势
汇报者详细分析了藏格矿业的最新报告，指出公司具备成本最低、利润丰厚、产量快速增长、国内矿山安全周期长以及碳酸锂业务在价格下跌时加速资产注入的优势。基于这些理由，认为藏格矿业的合理估值应高于大多数矿业公司，建议给予20倍左右的估值。

03:29 矿业公司资产结构与盈利预测分析
报告详细分析了矿业公司的发展历程、资产结构和盈利预测。公司从盐湖钾肥起家，通过资产重组进入资本市场，逐步发展成为涵盖钾肥、铜矿和锂资源的综合矿业平台。资产分为全资并表资产、核心参股运营资产和成长储备资产三类，分别由查尔汗钾肥、巨龙铜矿和老挝西藏盐湖项目构成，预计未来2-3年将有稳定增长。

06:48 巨龙铜矿二期效益显著，推动公司业绩翻倍
巨龙铜矿位于西藏，是公司重要权益资产，二期项目于2026年1月正式投产，显著提升产能至35万吨/天，实现铜产量30-35万吨/年，上半年净利润达92亿元，其中公司确认投资收益28亿元，同比增加125%，成为业绩翻倍的主要动力。

08:55 铜矿与钾肥行业盈利预测分析
对话围绕铜矿和钾肥行业的盈利预测展开，讨论了铜矿新增供给有限及需求支撑，预计26至28年含税总价为11万元左右，巨龙铜业权益产量及成本下降情况，以及钾肥业务的稳定现金流和资源开采权扩展。强调二期项目已投产，对利润贡献确定性高，钾肥产量、销量和售价稳定，毛利率提升，经营重点为稳产、提质量和降本。

11:11 老挝甲银矿项目对中长期业务增量的影响分析
对话讨论了老挝甲银矿项目对公司中长期增量的贡献，包括两个项目区的资源量、规划产能及预期收益。预计26至28年销量逐步增加，收入和毛利润也随之提升，毛利率保持稳定。老挝项目的权益和建设进度将决定更长周期的成长上限，一旦实质建设和投产提前，将带来盈利预测的新增量。

13:03 公司锂盐业务发展与资产布局分析
公司锂盐业务分为三个梯队，第一梯队为长汉盐湖，第二梯队为马里措，第三梯队为国内矿业旗下的杰德查卡和龙木错。公司拥有1万吨/年电池级碳酸锂产能，上半年产量5400吨，销量3990吨，毛利率71%，同比提升40个百分点。马里措项目一期规划5万吨碳酸锂产能，预计26年总销量1.5万吨，27年达到5万吨。公司持有马里措27%股权，预计28年持股比例提升至50%以上。国内矿业资产包括390万吨碳酸锂当量资源量，杰德查卡首条产线试运行，龙木错规划年产7万吨碳酸锂。

15:55 2026-2028年碳酸锂业务收入与成本预测
2026至2028年间，碳酸锂业务预计销量从1.1万吨增至6.6万吨，收入从15亿元跃升至88亿元，毛利润从9亿元增至63亿元。成本方面，26至27年保持4.8万元/吨，28年因马里措并表降至3.66万元/吨。投资收益预计2028年为8亿元，主要来自广东矿业。

17:05 增科工业盈利预测与增长曲线分析
报告关注了增科工业的盈利预测，详细分析了26至28年公司营业收入和净利润的增长情况，指出智能铜矿、马米素和国能矿业、长沙钾肥等项目对公司利润增长的贡献，强调了同、甲、乙三条增长曲线的接续作用，以及聚工二期放量、马米措达产和国内矿业资源转化对中期和长期发展的关键影响。

发言总结
发言人1
他对藏格矿业的最新情况进行了全面汇报，强调尽管有色市场近期回调较多，但藏格矿业因良好的基本面和充足的流动性而拥有投资价值，当前的市场下跌为投资者提供了买入良机。他指出，藏格矿业成本最低，单吨利润稳定，并预期随着TCRC的下降和金价反弹，单吨利润将进一步增长。他详细分析了藏格矿业的四大推荐理由：成本优势、产量增长、国内矿山安全稳定以及碳酸锂业务的潜力，强调公司已从单一的盐湖资源运营商转型为综合矿业平台，拥有良好的盈利预测和稳定增长潜力。最后，他感谢投资者的关注，并邀请投资者使用进门APP获取更多专业支持和投研内容，预祝投资者工作顺利。

要点回顾
藏格矿业最新的报告中，为何核心推荐价格有四个理由？
发言人1：第一个理由是成本最低，公司的单增利润在二季度保持在7万块钱左右，随着TCRC下降和金价反弹，预计单吨利润将持续增长。第二个理由是产量增加，去年矿产量为10万吨，今年预计达到32-31万吨，并在未来几年内有望翻倍。第三个理由是国内矿山具有较长的安全贴现时间，相比海外矿山，国内矿山在估值上更具有确定性和优势。第四个理由是碳酸锂业务的影响，尽管市场存在对资产注入预期的担忧，但实际进程可能比想象中更为顺利，锂价下跌反而有利于加速资产装入和并购进程，对整体杠杆而言是利好而非利空。

藏格矿业的业务发展逻辑具体是什么？藏格矿业的发展历程是怎样的？
发言人1：公司的核心逻辑体现在三个方面：首先，金融铜矿二期投产后将成为未来2-3年最确定的增长利润来源；其次，察尔汗钾肥业务提供稳定的现金流和较强的成本优势；最后，马米特和国能矿业将承接中长期锂资源的成长，公司正逐步从单一盐湖资源运营商转型为覆盖钾盐和锂资源的综合矿业平台。公司起源于察尔汗盐湖钾肥业务，历经多年发展，通过重大资产重组进入资本市场，形成以银河钾肥为核心资产。2017年成立三个锂业公司，业务扩展至阿里综合应用，2019年取得金融行业37%股权并保留31%，由紫金主导建设运营。此后，公司通过产业基金布局马里做和柏林矿业，推进老挝产业矿项目，最终在2025年紫金成为控股股东。至2020年1月，巨龙二期投产，至此公司构建了以察尔汗钾肥为基础，加上巨龙铜矿的利润弹性以及西藏盐湖和老挝钾盐矿的后续成长资产组合。

紫金国际在公司中持股比例是多少，以及其控制链条指向何处？公司的资产结构可以分为哪几类？
发言人1：紫金国际持有公司26%的股权，是公司的控股股东。控制链条最终指向了上杭县财政局。公司资产分为三类：第一类是全资并表资产，包括藏格钾肥和藏格乙液，提供主营收入利润和现金流；第二类是核心参股运营资产，如龙木错拉和织布拉三个铜矿项目，公司持股31%，按权益法分享投资收益并获取现金分红；第三类是成长储备资产，包括华尔外线和斯坦尼县两座钾盐矿项目，由公司持股70%，目前还在完善权证和工程阶段，预计到2026年至2027年权益法核算后会被并表。

巨龙铜矿在公司资产中的地位如何？未来几年的利润增长主要来自哪里？
发言人1：巨龙铜矿是公司最重要的权益资产，也是未来几年利润增长最清晰的来源。矿区位于西藏拉萨市墨竹工卡县，拥有丰富的铜金属资源量，并已形成大型露天采选体系。随着一期、二期和远期三期规划的推进，产能将持续扩大。

巨龙铜矿的产能建设情况如何？
发言人1：巨龙铜矿的产能建设分为三个阶段，其中一期已于2021年12月投产，年采选矿石能力为4500万吨；二期于2026年1月正式投产，新增20万吨每日采选规模，总处理能力提升至35万吨每日，折合矿石处理能力达1亿吨，年产铜30到35万吨。三期正在规划审批中，远期矿石产量可望达到2亿吨，年产铜60万吨。

巨龙铜矿近期的产量、销量及净利润情况怎样？
发言人1：根据最新周报，聚龙同业实现了13.4万吨的总产量和13.35万吨的销量，净利润达到92亿元。公司确认的投资收益为28亿元，同比增长125%，占公司上半年净利润的78%。

对于未来巨龙铜矿的投资收益预期如何？
发言人1：考虑到全球铜矿新增供给有限及市场需求支撑，预计到2026年至2028年，巨龙铜矿的含税总价保守假设为每吨11万元左右。假设巨龙铜矿在此期间的总销量分别为30、34和35万吨，按照31%的权益比例，预计公司权益产量分别为9、10和11万吨，且随着二期投产带来的规模效应和成本下降，单位完全成本将显著降低，从而带来更高的投资收益预期。

藏格钾肥业务的经营状况如何？
发言人1：藏格钾肥是公司经营时间最长、现金流最稳定的资产。截至当前，氯化钾设计产能为每年120万吨，矿区氯化钾资源量为2300万吨。2021年实现51万吨氯化钾产量，50.66万吨销量，平均含税售价3055元每吨，吨销售成本976元，毛利率65%，量价平稳体现了该业务的防守属性。2026年的经营重点仍是百万吨级稳产，提升产品质量和物流采购降本。

公司中长期增量主要来自哪些项目？
发言人1：公司中长期增量主要来自于在老挝的两个项目，分别是持有巴尔县和赛卡尼县两座项目的70%权益，以及老挝甲银矿项目的氯化钾资源开发。其中，老挝甲银矿项目拥有158平方公里的储量证范围，备案的氯化钾资源量达到99.84亿吨，并规划了年产200万吨钾肥的目标，分两期实施，每期100万吨。

假业务未来几年的预测情况如何？对于假业务的核心判断点有哪些？
发言人1：预计26到28年氯化钾含税售价为3082元每吨，销量分别为104万吨、110万吨和120万吨，单位成本为962元每吨，对应收入分别为28亿元、30亿元、31亿元和34亿元，毛利润分别为19亿元、22亿元和22亿元，毛利率维持在66%左右。26年收入相较于25年略有回落，主要原因是前期库存释放后销量回归正常；27到28年则因产量逐步爬升至设计产能而有所提升。核心判断点有两个层面，一是查看未来三年价格中枢和成本纪律的稳定性；二是关注老挝项目的权证可研以及建设进度，这将决定更长周期的成长上限。

甲乙乙业务的资产情况及盈利能力如何？
发言人1：公司资产可分为三个梯队，第一梯队为已生产的察尔汗盐湖，第二梯队为试生产的马里措，第三梯队是国内矿业旗下的项目。其中，马里措近期最重要的增量项目是位于西藏阿里地区的改造线，现已取得相关证件并完成联动调试进入试生产阶段，预计26年至28年将有显著的产能爬坡。

蚂蚁措项目的进展及对公司财务贡献如何？
发言人1：蚂蚁措持有27%股权，目前该项目利润按权益法计入投资收益。假设马里特26年总销量1.5万吨，27年达到5万吨，预计公司在28年并表销量5万吨后，会显著改变报表结构，从26到27年的投资收益贡献转变为28年开始贡献主营和毛利。

国内矿业的资源储备及规划情况如何？
发言人1：国内矿业穿透持有21%股权，资产包括捷德查卡和罗布错两个盐湖，合计拥有390万吨碳酸锂当量的资源量，以及氯化钾资源量2800万吨。龙木错项目规划年产7万吨碳酸锂和2.5万吨硼砂，相关建设审批环节正在进行中。

公司整体业务的预测情况是什么样的？
发言人1：预计26到28年公司并表口径的碳酸锂销量分别为1.1万吨、1.6万吨和6.6万吨，单位成本保持相对稳定。主营业务收入将从2027年的15亿元增长至2028年的88亿元，毛利润相应提升。此外，参股项目的投资收益也将随着马里措并表等因素有所增长，对公司整体利润产生积极影响。

