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攀钢钒钛（000629） 

    ——股东增持彰显公司基本面未变，价值被低估 

事件： 

攀钢钒钛 26 日晚发布公告称，公司接到股东鞍山钢铁集团公司（以下简称“鞍山钢铁”）通知，鞍山钢铁计

划在未来 12 个月内（自首次增持之日起算）、在公司股价低于 10.55 元/股的情况下，以自身名义通过深圳证券

交易所交易系统增持公司股份，累计增持比例不超过公司已发行总股份的 2%，并承诺在增持期间及法定期限内

不减持其持有的公司股份。 

 
点评： 

 显示出鞍山钢铁对于公司未来发展的巨大信心 

增持凸现股东之信心  据公告可知，本次鞍山钢铁累计可增持比例为2%，即1.15亿股，最多可耗费资金12.13

亿元，且承诺在增持及法定期限内锁定公司股份。截止 2011 年 3 月 31 日，鞍山钢铁已直接持有本公司 59517.27

万股，占总股本比例为 10.39%。股东在当前资金环境并不宽松的条件下作出进一步增加对于攀钢钒钛的持股决

定，一方面体现出其对于攀钢钒钛未来发展的巨大信心；另一方面也表明了股东对于公司当前股价低估的判断。 

10.55 元定价重拾心理底部  我们可以看到，10.55 元正是前次公司制定的以鞍山钢铁集团公司作为现金选

择权第三方的 AGP1 的行权价格，这也一直成为权证存续期内行权期结束之前公司价格的最低支撑。不过，在行

权期结束（4 月 29 日）后，这一支撑不复存在，加剧了股价下跌时期投资者的恐慌情绪。我们认为，公司此次

以 10.55 元为增持价格基准，一定程度上再次为该股画上了价格心理底线，对股价企稳回升无疑有着正面影响。 

 近期股价连续下跌是受非理性因素主导 

公司自高点以来回调明显  自 4 月 25 日公司股价创出复牌后新高以来，在大盘连连下跌，特别是周期性个

股大幅回调的局面之下，攀钢钒钛跌幅尤甚。据统计，在此期间沪深300指数下跌9.73%，申万黑金指数下跌21.6%，

公司股票跌幅已达到 27.98%。我们认为，公司近期下跌一方面是受周期性个股整体回落影响，但其超跌成分多

是由于市场的恐慌心理所致。而这种恐慌一方面来自于投资者对于该股失去行权价保护的担忧；另一方面担心行

权期结束后鞍钢进行后续工作的动力是否依旧充足；第三是则是出于投资者对于大宗商品（包括铁矿石）价格的

过度担忧。 

市场无须过于恐慌  我们认为，公司股价回调更多是出于周期性股票集体走弱时针对该股种种悲观情绪的集

中爆发，是市场非理性的表现。从公司最近的重组进展公告以及电话会议公开表态等来看，公司一直积极推动重

组事项走向最后的成功。同时，我们重申，在全球范围内高质量、低成本矿山相对稀缺的资源禀赋状况下，在全

球及中国经济继续保持一定增速的环境下，铁矿石未来仍旧是易涨难跌的品种，供求关系短期内很难发生根本性

的扭转。 

 

 

 

 

图 1  公司股价近期跌幅较大 
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资料来源：WIND，第一创业证券 

 

图 2  铁矿价格并未出现明显下滑 
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 基本面未发生不利变化，现有产能盈利情况及在建产能进展或超预期 

公司现有产能及在建产能运行良好  尽管我们无法根据公司季报准确了解其重组完成后的盈利情况，不过从

公司电话会议的公开表态及部分产品价格情况来看，其超预期的可能性较大。就公司电话会议所阐述的情况来看，

产量方面，攀西白马矿二期已达产，本地铁矿生产均非常顺利，钛精矿、钛白粉等产品产量上升较快；鞍千矿产

能同样进展良好，卡拉拉矿的赤铁矿也已产出并出售。 

钒钛盈利贡献有望超预期  从产品价格来看，铁矿石价格尽管出现小幅波动，但总体依然处于高位，目前价

格比我们最初（2011 年 2 月 14 日）发布的深度报告《ST 钒钛——冉冉升起的矿业巨星》中所作出的矿价假设至

少高出 15%%左右。而钛产品的价格更是比当初价格有大幅增长，以钛白粉为例，攀钢钛业锐钛型 PTA121 目前价

格为 19400 元/吨，同比上涨 67.24%,比年初上涨了 33.79%;同样，攀钢钛业金红石型 R-248 目前价格为 23300

元/吨，同比上涨 68.84%；比年初上涨了 33.91%。以当前价格计，我们预计钛业全年至少可贡献净利 30339.59

万元，加上钒制品合计可实现利润 55007.09 万元，全年可为公司贡献 EPS0.0988 元，比我们最初预测高 0.0518

元，钒钛业务盈利贡献增长幅度至少超过 1倍。 

图 3  海绵钛价格目前已经突破 11.5 万 图 4  钛白粉价格今年以来累计涨幅已超过 30% 
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表 1  公司钛业务盈利预测表（假设按现有条件估算） 

项目/年份 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 远景 E 

营业收入 92555.7 108898.58 252728 366800 444200 1618000 

毛利 12195.68 21228.10 78361.99 116706.32 145020.40 515009.04 

费用率 18% 18.00% 15.00% 15.00% 15.00% 13.00% 

净利润 -3348.26 1219.77 30339.59 46264.74 58792.80 228501.78 

股本（万股） 573000 573000 573000 573000 573000 573000 

贡献 EPS（元） -0.006 0.002 0.053 0.081 0.103 0.399 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 

表 2 公司钒业务盈利预测表 

项目/年份 2010E 2011E 2012E 2013E 远景 E 

收入 298400 299000 316200 431750 626150 

毛利率 21% 25% 25% 25% 25% 

费用率 15% 14% 14% 14% 14% 

净利润 13428 24667.5 26086.5 35619.375 51657.38 

股本（万股） 573000 573000 573000 573000 573000 

贡献 EPS（元） 0.023  0.043  0.046  0.062  0.090  

资料来源：第一创业证券 

 股价已明显低于合理价值区间，坚定看好公司成长空间 
为谨慎考虑，我们本次暂不上调公司 2011 年、2012 年 EPS（分别为 0.41 元和 0.93 元），对应当前 PE 分别

只有 25 倍和 11.0 倍，价值明显低估，我们坚定看好公司未来成长空间。鉴于公司盈利能力并未发生变化，且有

股东增持的举动，建议近期重点关注，继续维持该公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示 
铁矿石价格大幅下跌；卡拉拉矿山进展低于预期。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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