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基本状况 
总股本(百万股) 5726.50  
流通股本(百万股) 3178.23  

市价(元) 10.12  

市值(百万元) 57952.15  

流通市值(百万元) 32163.67  

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益（元） -0.27 0.19 0.48 0.71 1.10
前次预测每股收益（元） - - 0.41 0.80 -
总股本（百万股） 5726.5 5726.5 5726.5 5726.5 5726.5
   
备注：按吨产品盈利预测   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
    

投资要点 

 业绩概要：今日攀钢钒钛公布 2011 年上半年经营业绩，1-6 月份公司现有资产共实现销售收入 238 亿

元，每股收益 0.03 元，同比下降 70%。但公司正在推进重大资产重组，假设按已公布的重大资产重组方

案口径测算（不考虑海外资产），公司上半年共实现销售收入 76.85 亿元，同比增长 28.9%；利润总额

15.28 亿元，同比增长 66.8%；归属上市公司股东净利润 12.32 亿元，折合 EPS 0.22 元，同比增长 72.2%；

 经营状况：鉴于公司重组后钢铁资产将被置换，此处我们重点关注公司的钒钛及铁矿业务情况。上半年

公司公司生产钒制品 1.01 万吨，同比下降 6.01%；钛精矿 25.73 万吨，同比增长 83.42%；高钛渣 5.21

万吨，同比增长 125.73%；钛白粉 2.98 万吨，同比下降 0.72%；钒钛铁精矿 401.25 万吨，同比增长 

5.54%。公司业绩的提升一方面来自钛业务，上半年国内钛精矿价格涨幅超 100%，使公司钛产品出现量

价齐升的局面，毛利率上升 19.6 个百分点至 37.2%；另一方面铁精粉价格同比快速上扬，在铁矿采选成

本相对固定的情况下，公司铁精粉产品盈利能力也随之提升。公司钒产品的毛利率则下滑 10.8 个百分点，

主要由于上半年钒产品价格一直在低位徘徊，其增速远低于成本增速。 

 未来看点：  

 铁矿产能大幅扩张：重组完成后，公司下属的攀钢矿业、鞍千矿业和卡拉拉铁矿合计掌握铁矿石储

量约 50 亿吨，其中鞍千矿业基本达产，预计未来铁精粉产量维持在 260 万吨左右；攀钢矿业目前拥

有约 780 万吨铁精粉产能，其白马矿二期项目将于 11 年下半年投产，精粉产能将增至 1100 万吨；

公司实际持股 68%的卡拉拉铁矿一期项目预计最快将于明年年中投产，铁精粉产能为 1100 万吨，

该矿远期精粉产能有望达到 3000 万吨。我们公司预计未来三年的精粉总产量为 1120 万吨、1500

万吨、2100 万吨，其业绩贡献有望迎来一定增长； 
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  钒钛业务具备增长空间：钒业务方面，公司拥有 2 万吨钒产品产能，另外公司正积极推进 1.8 万吨/

年三氧化二钒工艺改造工程、2000 吨/年钒铝合金及专用原料生产线、500 吨钒电池液实验生产线的

建设，未来钒制品产能将超过 4 万吨/年；钛业务方面，公司目前拥有 56 万吨钛精矿和 8 万吨钛白粉

年产能，今年 18 万吨钛渣二期项目、1.5 万吨海绵钛项目投产，10 万吨氯化法钛白项目启动，公司

计划到十二五末达到年产钛精矿 100 万吨、钛渣 48 万吨、钛白粉 50 万吨、海绵钛 3 万吨、钛材 1

万吨的目标。钛价格方面，越南计划于今年年底终止钛精矿及产品的出口，由于我国进口越南的钛矿

占我国消耗量的三分之一，我们判断钛精矿价格维持高位将是大概率事件，因此公司钛产品产量的提

升将有效转化为业绩； 

  盈利预测：预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.48 元、0.71 元、1.10 元，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：攀钢钒钛分产品销售收入占比 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：钒、钛产品营业利润率 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：原攀钢钒钛主要资产示意图 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 

图表 4：资产置换后矿业资产情况 

重组前

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（平均品位34.1%）

可采储量7.5亿吨（29.14%） 可采储量4亿吨（28.78%） 磁铁矿储量9.78亿吨（平均品位36.5%）

2009年：730万吨 2012年一期建成1100万吨产能

2011年白马矿二期建成，预计总

产能达1100万吨
远景产能达3000万吨

2013年白马矿三期建成，预计总

产能达1500万吨

2009年：702万吨 2010年：220万吨 远景年产量3000万吨

2010年：780万吨 2011E：260万吨

2011E：860万吨

实际持股比例 100% 100% 67.96%

重组新增资产
项目

资源量/储量

铁精矿年产能

铁精粉产量

260万吨

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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