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事项： 

[Table_Summary] *ST钒钛发布重大资产重组方案：*ST钒钛将以其拥有的钢铁相关业务资产与鞍山钢铁集团公司拥有的鞍千矿业100%股

权、鞍钢香港100%股权、鞍澳公司100%股权进行资产置换，从而实现主营业务向铁矿石采选、钛精矿提纯、钒钛制品

生产和加工、钒钛延伸产品的研发和应用业务转型。 

评论： 

 资产置换实现由钢铁企业向矿产资源企业的全面转型 

*ST钒钛发布重大资产重组方案，拟以其拥有的钢铁相关业务资产与鞍钢拥有的鞍千矿业100%股权、鞍钢香港100%

股权、鞍澳公司 100%股权进行资产置换，从而实现攀钢钒钛主营向铁矿石采选、钛精矿提纯、钒钛制品生产和加工、

钒钛延伸产品的研发和应用业务转型（图 1），成为鞍钢集团旗下矿产资源的整合平台。此次重组前，公司超过 80%

的营业收入来自于钢铁业务，而重组后预计公司 40%以上的营业收入将来自于矿石业务，近 40%的营业收入来自于

钒钛业务。 

 铁矿石资源储量增加 200%达到近 40 亿吨，未来仍将继续整合鞍钢集团旗下铁矿资产 

资产置换前公司子公司攀钢矿业拥有铁矿石资源量与可采储量分别为 13 亿吨和 7.5 亿吨，平均品位 29.14%；此次

置换新增的矿产资产为鞍钢集团鞍千矿业的胡家庙子铁矿及位于澳大利亚的金达必、卡拉拉铁矿。其中胡家庙子铁

矿资源量与储量分别为 11.5 亿吨和 4 亿吨，平均品位 28.78%；而卡拉拉铁矿更是拥有平均品位为 34.1%的铁矿石

资源量 25.18 亿吨，其中包括了平均品位 36.5%的磁铁矿 9.78 亿吨。累计来看，资产置换后公司铁矿石资源储量达

到 39 亿吨，可采储量 17.2 亿吨，较置换前分别增长 200%、129%，成为我国铁矿石企业的真正龙头。 

更值得期待的是，胡家庙子铁矿只是鞍钢集团旗下若干铁矿之一，目前鞍钢集团其它铁矿石资源储量达到 77.2 亿吨，

年产铁精矿 1300 万吨，鞍钢集团作出承诺：本次重组完成后，鞍钢集团将尽最大努力逐步促使鞍钢集团现有的铁矿

石采选业务达到上市条件，在符合上市条件且相关操作合法合规的前提下，在本次重组完成后 5 年内将其注入攀钢

钒钛。 

 钒钛产业继续做大做强，顺应国家战略新兴产业转型趋势 

钒钛业务也是公司重点发展方向，目前公司具备年产钒制品 2 万吨、钛精矿 56 多万吨、钛白粉 8 万吨的综合生产能

力。而公司所在的攀西地区拥有钒资源储量 1,862 万吨（以五氧化二钒计）、钛资源储量 6.18 亿吨（以二氧化钛计），

分别占世界储量的 11.6%和 35%，占中国储量的 52%和 95%。丰富的资源储量为公司钒、钛业务的持续快速发展提

供了有力的支撑。 

未来公司仍将全面贯彻做大钒钛业务的发展战略，积极推进 1.8 万吨/年三氧化二钒工艺改造工程、2,000 吨/年钒铝
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合金及专用原料生产线、500 吨钒电池液实验生产线、1.5 万吨/年的海绵钛工程、18 万吨/年钛渣二期工程及 10 万

吨/年氯化钛白粉工程、10 万吨/年金红石型钛白粉工程等项目。此外，公司还将凭借对全钒液流电池多年的研发成

果努力推进全钒液流电池的产业化，实现公司产业链的进一步延伸并期望能够解决我国风电等行业面临的大规模储

能瓶颈问题。钒钛的其他产品很多应用领域均属于国家重点扶植的战略新兴产业领域，公司钒钛业务的做大做强，

正顺应我国产业转型的大趋势。 

 铁矿产量大幅增长，盈利前景非常可观 

2009 年公司铁精矿产量只有 702 万吨，本次重组后，公司将形成年产 990 万吨铁精矿的生产能力。2011 年末，白 

马矿二期、卡拉拉一期项目投产后，公司将形成年产 2,510 万吨铁精矿的生产能力。我们预计公司 2010、2011、2012

年铁精粉产量（权益）分别在 1000 万吨、1400 万吨、2000 万吨左右，未来，随着境内外铁矿资源的进一步开发、

扩产，远期公司年产能将提升至 4,810 万吨。 

从公司给出的盈利预测来看，攀钢集团存续资产 2010、2011 年度归属于母公司股东净利润分别约为 7.8、10.1 亿元，

鞍千矿业预计 2010、2011 年度归属于母公司股东净利润分别约为 5.7、8.5 亿元。照此计算，在不考虑澳洲矿山利

润贡献的情况下，公司 2010、2011 年净利润的底线分别为 13.5、18.6 亿元，对应 EPS 分别为 0.24 元、0.32 元；

若考虑进澳洲矿山的利润贡献，公司业绩仍有非常大的提升空间。 

 上调公司评级为“推荐” 

ST 钒钛在整体上市之时，鞍钢集团曾许诺原攀钢钢钒转股而成的*ST 钒钛股权股东拥有在 2011 年 4 月 25 日按照

10.55 元/股的价格行使二次现金选择权的权利，照此计算，届时若股价不能维持足够高的安全边际鞍钢集团最多有

可能支付超过 200 亿元来购买原攀钢钢钒股东所持股权。此次资产置换后，由于攀钢钒钛资产已经发生很大变化，

盈利前景大为改观，投资者预期也有将大大改变，股价提升空间打开。 

我们按照 2012 年 2000 万吨铁矿石吨净利润 200 元来计算，届时公司净利润也在 40 亿元左右合 EPS 约 0.7 元，按

照铁矿石资源板块 2012 年 20 倍左右的 PE 计算公司合理股价也在 14 元左右，较目前有 50%以上的提升空间。2012

年以后公司现置换资产的铁矿石产量仍然有一倍以上的增长潜力，并且有鞍钢集团铁矿石资产整合的预期，公司将

长期处于高增长阶段，我们上调公司评级为“推荐”。 

 

 风险提示 

1、 重组预案审批不能通过的风险。 
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图 1：ST 钒钛与鞍钢集团资产置换方案图解  

 
资料来源：国信证券经纪研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我
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