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事项： 

[Table_Summary] 攀钢钒钛发布公告：1）、公司重大资产重组获得中国证监会核准，自批复之日起 12 月有效；2）、公司与安宁铁钛股份

有限公司共同对攀枝花东方钛业增资扩股，增资后公司对东方钛业的持股比例从原来的 49%上升到 65%。 

评论： 

 资产置换终获证监会批复，公司发展迈入新篇章 

公司资产置换方案自 2010年 12 月公告以来，由于其铁矿石将全部按照市场价格以一定折扣销售给母公司鞍钢集团旗下

的钢铁公司，市场普遍疑虑该方案是否会因关联交易而难以获证监会批准。公司对其铁矿石进行明确定价，且与市场价

格相比虽有 5%左右折扣但定价合理，符合市场规律。此次公司资产置换获得证监会批复，市场疑虑明确解除，公司也

成为我国最大的铁矿石、钒、钛资源综合企业，为我国铁矿石企业中的的“淡水河谷”，发展迈入全新篇章。 

 下一步预计将积极推进鞍钢集团剩余铁矿石资产的注入 

鞍钢集团在该方案里面做出过承诺，在此次资产重组完成后，将尽最大努力逐步促使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，在此次重组完成后 5 年内将其注入攀钢钒钛。鞍钢集团剩余铁

矿石资源储量达到 77亿吨，平均品位 30%左右，年产精矿 1300 万吨，一旦鞍钢集团剩余铁矿石资产注入攀钢钒钛，则

公司铁矿石资源储量将达到 118 亿吨。此次资产置换完成后，在做大作强现有业务的同时，预计鞍钢集团将尽快推进余

下铁矿石资产的注入。 

 卡拉拉铁矿建设进展积极推进， 2012年铁矿石产量在 200-400万吨之间 

为详细了解此次置入的卡拉拉铁矿及其工程建设进展情况，我们于 2011 年 10月底对该矿进行了实地调研。从调研的情

况来看，项目进展虽较前期预期有所延后，但采选矿及相关配套的基础实施建设仍在稳步推进中，预计明年 3 月能建设

完成。由于为公司选矿提供部分管道的位于泰国的一工厂遭受水灾，预计公司 6~9月份选矿试车投入生产，年底达产。

预计 2012 年能够实现赤铁矿 100 万吨、磁铁矿 100-300 万吨；2013 年实现赤铁矿 200 万吨、磁铁矿 800 万吨，同时

开始建设二期 600 万吨磁铁矿工程，2014年投产，2015 年达产。从价格上来看，卡拉拉磁铁矿品位高、杂质低，与普

通铁矿石相比享有溢价，前景值得期待。 

 2012 年铁矿石价格仍将维持 130-150美元/吨左右 

从行业层面来看，铁矿石价格在 10 月底一度下跌到 120 美元/吨左右（CFR 价格，61%赤铁矿），近期已有所反弹，恢

复到 140美元/吨左右。从 2012年的情况来看，主要的供应增量来自于澳大利亚必和必拓的铁矿石增长计划第 5期（RGP5）

5000万吨产能释放、中信泰富澳大利亚铁矿石项目投产以及巴西淡水河谷的 Carajas地区 2000万吨球团矿业务的扩张。

但是，由于受到基础设施建设的制约，中信泰富及淡水河谷的项目投产时间均有一定的不确定新，因此整体来看，2012

年铁矿石新增供应相对有限，61%品味铁矿石价格能够维持在 130~150美元/吨左右。鞍钢卡拉拉赤铁矿平均品味 68.2%，

享有一定的溢价。 
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 增资控股东方钛业，增强钛业务市场竞争力 

公司此次通过增资扩股的方式控股东方钛业，使得公司在钛业务的产能和市场竞争力两方面均得到大幅提升。根据公告，

公司增资 1.649亿元，安宁铁钛增资 0.051亿元。增资完成后，东方钛业实收资本 3亿元，攀钢钒钛持股 65%。 

东方钛业建成投产的 4万吨/年钛白生产线，是目前国内单套最大、技术最先进的生产线之一。该生产线不仅具有国内单

线最大煅烧转窑，且在生产装置工艺技术水平、检测手段、自动化程度和产品质量等方面在国内同行业中均名列前矛；

配套建设的 160kt/a 硫铁矿制酸装置、48kt/a 废酸浓缩装置和 40kt/a 饲料级一水硫酸亚铁装置，可消化钛白粉生产中产

生的两大废弃物——七水硫酸亚铁和一洗废酸，在清洁示范生产方面已走在了国内同行业之首。其 40改 100kt/a硫酸法

金红石型钛白工程技术改造项目已获批准，此次增资资金主要用于二期扩能建设。 

 维持“推荐”投资评级 

我们维持公司 2011～2013 年 EPS 0.45、0.54、0.75元的预测，对应 PE分别为 12X、10X、7X。铁矿石仍然是我国的

稀缺资源，我们认为在目前的市场环境下，铁矿公司对应 2012 年业绩合理的估值水平应该在 15倍以上。由于公司 2013

年以后卡拉拉铁矿、攀西铁矿还有产量的增长，同时鞍钢集团承诺会将东北地区余下的铁矿石资产注入重组后的攀钢钒

钛，未来增长潜力仍然很大，且钒、钛业务未来仍具较大发展空间，估值应该较其它铁矿公司估值有所溢价。目前公司

股价低估，维持公司“推荐”投资评级。 

 

 

  



 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 
Page  3 

附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1757  1551  1443  1746   营业收入 43272  15448  21983  32556  

应收款项 4402  1571  2236  3312   营业成本 36452  9845  14461  22146  

存货净额 9164  1651  2840  4811   营业税金及附加 561  156  222  329  

其他流动资产 1709  154  220  326   销售费用 1169  417  594  879  

流动资产合计 17032  4928  6739  10194   管理费用 3219  1176  1854  2699  

固定资产 38065  37987  37451  36442   财务费用 983  1075  1101  1026  

无形资产及其他 2848  2753  2658  2563   投资收益 67  0  0  0  

投资性房地产 1051  1051  1051  1051   资产减值及公允价值变动 (202)  0  0  0  

长期股权投资 733  733  733  733   其他收入 (2) 95  95  95  

资产总计 59728  47452  48632  50983   营业利润 750  2874  3846  5571  

短期借款及交易性金融负债 10833  14230  11341  11202   营业外净收支 340  340  340  340  

应付款项 10362  1867  3211  5440   利润总额 1090  3214  4186  5912  

其他流动负债 11814  2351  3975  6580   所得税费用 28  643  1088  1596  

流动负债合计 33009  18447  18528  23221   少数股东损益 1  4  6  8  

长期借款及应付债券 9898  9898  9898  9898   归属于母公司净利润 1061  2567  3092  4307  

其他长期负债 447  1447  997  (3503)        

长期负债合计 10344  11344  10894  6394   现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 43353  29791  29422  29616   净利润 1061  2567  3092  4307  

少数股东权益 498  500  503  507   资产减值准备 (143)  (203)  0  0  

股东权益 15877  17160  18706  20860   折旧摊销 3054  3963  4227  4697  

负债和股东权益总计 59728  47452  48632  50983   公允价值变动损失 202  0  0  0  

      财务费用   983  1075  1101  1026  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 3672  (5245)  600  (2820)  

每股收益 0.19 0.45 0.54 0.75  其它 143  205  3  4  

每股红利 0.19 0.22 0.27 0.38  经营活动现金流 7989  1287  7921  6189  

每股净资产 2.77 3.00 3.27 3.64  资本开支 (6696)  (3605)  (3596)  (3593)  

ROIC 5% 8% 9% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 15% 17% 21%  投资活动现金流 (6831)  (3605)  (3596)  (3593)  

毛利率 16% 36% 34% 32%  权益性融资 95  0  0  0  

EBIT Margin  4% 26% 23% 20%  负债净变化 472  0  0  0  

EBITDA  Margin  11% 51% 42% 35%  支付股利、利息 (1068)  (1283)  (1546)  (2154)  

收入增长 12% -64% 42% 48%  其它融资现金流 (503)  3396  (2888)  (139)  

净利润增长率 -168% 142% 20% 39%  融资活动现金流 (1600)  2113  (4434)  (2293)  

资产负债率 73% 64% 62% 59%  现金净变动 (441)  (206)  (109)  303  

息率 3.6% 4.3% 5.2% 7.2%  货币资金的期初余额   2198  1757  1551  1443  

P/E 28.3 11.7 9.7 7.0  货币资金的期末余额   1757  1551  1443  1746  

P/B 1.9 1.7 1.6 1.4  企业自由现金流 1878  (1728)  4892  3101  

EV/EBITDA 14.9 7.6 6.5 5.3  权益自由现金流 1847  808  1189  2212  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《攀钢钒钛-000629-值得期待的卡拉拉铁矿》  ——2011-11-07 

《攀钢钒钛-000629-重组资产业绩符合预期，维持“推荐”评级》  ——2011-07-29 

《攀钢钒钛-000629-基本面依然向好，股价下跌属市场恐慌》  ——2011-05-18 

《攀钢钒钛-000629-中国的“淡水河谷”----铁矿、钒、钛龙头》  ——2011-04-25 

《ST钒钛-000629-放弃现金选择权显示对公司发展的信心》  ——2011-03-22  

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 
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