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国资委与发改委审批通过，项目进展加速 

事件描述 

ST 钒钛发布公告：1、公司股票将于 2011 年 3 月 28 日起撤销退市风险警示特别处理，恢复正常交易，公司股票简称

将由“*ST 钒钛”变更为“攀钢钒钛”；2、公司收到鞍钢集团公司通知，国务院国资委下发《关于鞍钢集团公司资产

置换有关问题的批复》，同意资产置换方案；3、公司收到鞍钢集团公司通知，国家发改委下发《国家发展改革委关于

攀钢集团钢铁钒钛股份有限公司资产重组涉及鞍山钢铁集团公司所持境外股权变动的批复》，同意资产置换方案。 

事件评论 

第一，资产置换方案获国资委及发改委审批，项目进度继续推进 

资产置换的方案需要经过一系列内部和外部审批方可实施，具体审批事项包括但不限于： 

1、公司董事会、股东大会审议批准本次交易有关事项； 

2、FIRB 批准鞍钢香港 100%股权及鞍澳公司 100%股权转让； 

3、国务院国资委对本次重大资产重组涉及的评估报告予以备案，并批准本次交易方案； 

4、国家发改委核准公司向鞍钢收购鞍钢香港 100%股权及鞍澳公司 100%股权； 

5、商务部核准公司向鞍钢收购鞍钢香港 100%股权及鞍澳公司 100%股权； 

6、证监会核准本次交易。 

继资产置换协议获得澳大利亚外商投资评审委员会（FIRB）有条件批准通过后，方案再次获得国务院国资委及国家发

改委的审批通过，项目进度继续稳步推进。 

第二，方案完成后，公司将变身国内最大的矿石企业 

2010 年 12 月 10 日，鞍钢与攀钢钒钛签署《资产置换协议》，拟以鞍千矿业 100%股权、鞍钢香港 100%股权、鞍澳

公司 100%股权来置换公司原有的钢铁相关业务资产 

资产置换完成后，公司将变身国内资源龙头，除原有的钒钛业务外，公司铁精矿产能将达到千万吨级别， 

表 1：公司矿石产能达到千万吨级别 

铁矿石 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 远景展望 

白马矿 702 780 855 1100 1400 1400 
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鞍千矿业 220 220 270 270 270 270 

卡拉拉铁矿     550 1100 1100 3000 

合计 922 1000 1675 2470 2770 4670 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：本次重组前后公司铁矿石资源量、储量、产能、产量情况 

重组前 本次重组新增矿石资产 
项目 

攀钢矿业 鞍千矿业 卡拉拉铁矿 

 保有储量 13 亿吨（平均品位

29.14%） 

 保有储量 11.5 亿吨

（平均品位 28.78%）

 磁铁矿资源量：25.18 亿吨

（JORC 标准）（平均品

位 34.1%） 
资源量/储量 

 可采储量 7.5 亿吨（29.14%）
 可采储量 4 亿吨（平

均品位 28.78%） 

 磁铁矿储量：9.775 亿吨

（JORC 标准）（平均品

位 36.5%） 

铁精矿年产能 

 2009 年：730 万吨 

 2011 年白马矿二期建成，预计

总产能达 1,100 万吨 

 2013 年白马矿三期建成后，预

计总产能达 1,500 万吨 

 260 万吨 

 2011 年一期建成，预计产

能达到 1,100 万吨/年 

 远景产能达 3,000 万吨/年

铁精矿年产量 

 2009 年：702 万吨 

 2010 年（预计）：780 万吨 

 2011 年（预计）：855 万吨 

 2012 年（预计）：1,100 万吨

 2013 年（预计）：1,400 万吨

 2010 年（预计）：220

万吨 

 2011 年（预计）：270

万吨 

 2011 年投产，2012 年达

产，达产后年产量 1,100

万吨，其中，磁铁矿 800

万吨，赤铁矿 300 万吨；

 远期年产量 3,000 万吨 

本公司对该资产

直接、间接合计持

股比例 

 100%  100% 

 鞍澳公司直接持股 50%，

鞍钢香港通过金达必间接

持股 17.96% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司产量的扩张短期来自白马矿与卡拉拉项目，长期来看，卡拉拉将成为未来重要增量。 

从公司公告的产能释放情况来看，2011 年释放约 200 万吨，2012 年将迅速扩张到 1000 万吨，2015 年预计达到 2000

万吨，2021 年可实现每年 3600 万吨的远景规划目标。 

图 1：卡拉拉项目的产能释放情况预计 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“推荐”评级 

虽然方案仍有一系列手续未曾完成，但从目前推进的情况来看，项目进展较为顺利。如果不考虑资产置换的影响，预

计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.21 元和 0.30 元。若审批一切顺利，预计 2011、2012 年新公司 EPS 分别为

0.39 元、0.85 元，维持“推荐”评级。 

表 3：ST 钒钛置换后盈利预测统计 

白马矿盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 远景展望 

铁精矿产量假设 780  855  1,100  1,400  1,500  

吨矿净利假设 67.32  77.60  200  150  150  

白马矿贡献 EPS 统计 0.09  0.12  0.17  0.24  0.26  

鞍千矿业盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 远景展望 

铁精矿产量假设 220  270  270  270  270  

吨矿净利假设 259  315  300  250  250  

鞍千矿业贡献 EPS 统计 0.10  0.15  0.14  0.12  0.12  

卡拉拉矿石盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 2021E 

产量预测 0 200 1000 1100 3600 

考虑持股比例后对 EPS 的贡献   0.08  0.48  0.46  0.50  

钒钛业务 2010E 2011E 2012E 2013E 远景展望 

钒钛业务对 EPS 贡献 0.04  0.05  0.05  0.06  0.06  

合计 0.23  0.39  0.85  0.88  0.94  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 43272 49905 55041 61739 货币资金 1757 4991 5504 6363 

营业成本 36452 41816 45810 51101 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6820 8090 9230 10638 应收账款 2285 2661 2934 3292 

％营业收入 15.8% 16.2% 16.8% 17.2% 存货 9164 10490 11490 12816 

营业税金及附加 561 647 714 800 预付账款 1622 1853 2029 2264 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 44 50 56 62 

销售费用 1169 1347 1486 1667 流动资产合计 17032 22532 24754 27865 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 3219 3693 4073 4569 持有至到期投资 295 295 295 295 

％营业收入 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 长期股权投资 733 733 733 733 

财务费用 983 816 676 466 投资性房地产 238 238 238 238 

％营业收入 2.3% 1.6% 1.2% 0.8% 固定资产合计 38910 36655 34189 31574 

资产减值损失 203 0 0 0 无形资产 2848 2705 2570 2442 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 67 12 12 12 递延所得税资产 339 0 0 0 

营业利润 753 1598 2293 3147 其他非流动资产 -666 -666 -666 -666 

％营业收入 1.7% 3.2% 4.2% 5.1% 资产总计 59728 62492 62112 62479 

营业外收支 340 0 0 0 短期贷款 10833 9230 4911 0 

利润总额 1090 1598 2293 3147 应付款项 10362 11873 13006 14507 

％营业收入 2.5% 3.2% 4.2% 5.1% 预收账款 3118 3593 3963 4445 

所得税费用 28 399 573 787 应付职工薪酬 942 1070 1173 1308 

净利润 1062 1198 1720 2360 应交税费 -61 42 51 63 

其他流动负债 7815 8965 9827 10968 归属于母公司所有者

的净利润 1060.6 1196.6 1717.4 2357.1 流动负债合计 33009 34773 32931 31292 

少数股东损益 1 2 2 3 长期借款 6858 6858 6858 6858 

EPS（元/股） 0.19 0.21 0.30 0.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 19 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3467 3467 3467 3467 

经营活动现金流净额 4725 6720 6705 7495 负债合计 43353 45098 43256 41617 

取得投资收益 

收回现金 

21 12 12 12 归属于母公司 

所有者权益 

15877 16894 18354 20357 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 498 499 502 505 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 16375 17393 18856 20862 

固定资产投资 -3416 -899 -950 -917 负债及股东权益 59728 62492 62112 62479 

其他 -650 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4066 -887 -939 -906  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.185 0.209 0.300 0.412 

股权融资 95 0 0 0 BVPS 2.77 2.95 3.21 3.55 

银行贷款增加（减少） -650 -1603 -4319 -4911 PE 71.76 63.60 44.31 32.29 

筹资成本 1068 -996 -934 -820 PEG 2.35 2.09 1.45 1.06 

其他 -1798 0 0 0 PB 4.79 4.50 4.15 3.74 

筹资活动现金流净额 -1285 -2599 -5253 -5731 EV/EBITDA 19.21 15.27 12.63 10.53 

现金净流量 -625 3234 514 859 ROE 6.7% 7.1% 9.4% 11.6%
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