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证券研究报告·上市公司简评 其他采掘Ⅱ 

平淡期仍有较好盈利，新供

改的潜在受益标的 

 

事件 

公司 2019 年半年报发布 

    2019 年 8 月 7 日，公司发布半年报。报告期公司实现收入

72.59 亿，同比增长 7.19%；实现归母净利润 12.00 亿，同比增长

4.31%；EPS 为 0.14 元/股。其中 2 季度实现收入 31.96 亿，同比

下降 10.87%；实现归母净利润 4.47 亿，同比下降 34.58%，2 季

度单季 EPS 为 0.05 元/股。 

    报告期内，公司累计完成钒制品（以 V2O5 计)1.10 万吨，同

比减少 10.77%；钛白粉 11.5 万吨（其中含氯化钛白粉 1.07 万吨），

同比增长 29.06%；钛渣 8.83 万吨，同比增长 4.56%。 

 

钒钛价格双降，2 季度盈利明显下滑 

虽然，公司 2019 年上半年收入和盈利较 2018 年实现双增长，

但 2019 年 2 季度无论是收入还是盈利同比均有明显下滑，环比

降幅更是超过 20%和 40%。 

钒、钛和电力是公司的三大主业。从 2018 年和 2019 年半年

报的情况来看，钒业务基本占据公司收入的 50+%，钛业务占比

达 20+%，电力业务占比也有 10+%。 

    从量的角度来看，除钒业务产量下降 10.77%外，由钛白粉和

钛渣组成的钛业务量有明显增长，特别是钛白粉产量同比增长

29.06%，达 11.5 万吨。公司钛白粉产能 23 万吨，这意味着公司 

  
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 15,161.4 13,384.0 14,392.4 14,752.2 

营业收入增长率 60.7% -11.7% 7.5% 2.5% 

EBITDA（百万） 3,669.4 2,123.8 2,494.2 2,541.6 

EBITDA 增长率 178.2% -42.1% 17.4% 1.9% 

净利润（百万） 3,090.2 1,730.9 2,115.3 2,163.2 

净利润增长率 258.0% -44.0% 22.2% 2.3% 

ROE 41.8% 19.0% 18.8% 16.1% 

EPS（元） 0.36 0.20 0.25 0.25 

P/E 8.8 15.7 12.8 12.5 

P/B 3.7 3.0 2.4 2.0 

EV/EBITDA 7.0 10.0 8.8 6.6 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-3.66/0.79 -5.11/-4.18 2.93/-6.69 

12 月最高/最低价（元）  4.61/2.78 

总股本（万股）  858,974.62 

流通 A 股（万股）  476,713.9 

总市值（亿元）  271.44 

流通市值（亿元）  150.64 

近 3 月日均成交量（万）  5,953.85 

主要股东   

攀钢集团有限公司  35.49% 
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相关研究报告  
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攀钢钒钛(000629):18 年盈利大致符合

预期，19 年有望分享更多新国标红利 
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攀钢钒钛(000629):盈利环比持续提升,

钒硬短缺迹象明显 
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2019 年上半年实现了钛白粉 100%满产。 

我们认为钒价和钛白粉价格的下跌，特别是 2 季度的下降是盈利大幅下滑的主要原因。2018 年 11 月 28 日，

五氧化二钒价格达到高点 49 万元/吨，之后便呈单边快速下跌态势。2019 年 6 月末，价格已降至 12 万元/吨，

跌幅超过 75%。从季度均价来看，19 年 Q2 为 14.15 万元/吨，而 18 年 Q2 为 19.11 万元/吨。 

钛白粉的价格虽然没有钒价的暴涨暴跌，但从 2017 年 2 季度高点以来整体仍呈现单边下跌的趋势。2019

年 Q1 和 Q2 的季度均价分别为 16300 元/吨和 16400 元/吨，低于 2018 年 Q1 和 Q2 的 17300 元/吨。 

图表1： 五氧化二钒季度均价  图表2： 钛白粉季度均价 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

钒价或已阶段性触底，平淡期仍有较好盈利 

2018 年以来钒价波动巨大。2018 年年初五氧化二钒的价格在 14 万元/吨左右，但到 2018 年 11 月 19 日已

涨至 49 万元/吨。这一轮上涨的最核心驱动因素就是 2018 年 11 月 1 日螺纹钢新国标要正式实施。传统的螺纹

钢穿水工艺生产的螺纹钢很难符合新国标，需要添加钒或铌合金元素才能达标。而钒是首选，这直接增加了钒

的需求。加之，钒市场容量小，价格易暴涨暴跌。 

但随着钒价的暴涨，如果完成安排标准工艺要求添加钒，按照 40 万元/吨的五氧化二钒，每吨螺纹钢的成

本要增加 200-300 元/吨。一方面，钒的供给大幅增加。2019 年上半年国内钒产量达 5.7 万吨，同比增加 1.3 万

吨，增幅达 29.5%。另一方面，各种减少钒用量达到新国标的工艺，用铌替代钒的工艺都有大量应用。由于这

方面并没有一个权威标准和严格的检查，各类工艺都表示自己可以生产出符合新国标的螺纹钢。更有甚者，一

些螺纹钢并未做实质性的改进，也宣传是符合新国标的螺纹钢。 

市场亦有声音认为 2018 年 11 月下旬钒价大跌和有些钢厂将自己之前的钒库存直接出售有关。2018 年 11

月 28 日，五氧化二钒价格尚在 49 万元/吨，到 2018 年 12 月 25 日已跌至 21 万元/吨。之后钒价仍然跌跌不休，

2019 年 5 月 24 日跌至 11.4 万元/吨。这一价格已基本回归到钒价的长期中枢水平。石煤提钒这一高污染多废弃

物高成本的工艺也基本难言有社会经济效益。之后钒价便开始反弹，2019 年 8 月 2 日，五氧化二钒价格已反弹

至 15.5 万元/吨。钒价阶段性触底基本可以确立。 
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从公司单季盈利来看，自从 2016 年年底公司完成业务重组，转型成为一家标准的钒钛资源型企业后，公司

的盈利持续性大幅提升。2017 年 1 季度以来的 10 个季度均实现盈利，2019 年 Q2 在钒价和钛价相对平淡的背

景下，公司 4.47 亿的归母净利润仍是个不错的成绩。 

展望 2019 年 Q3 和 Q4，单季盈利仍可能较 2019 年 Q2 下降，但不考虑其他非经常性损益，我们认为公司

单季盈利低于 3 亿的概率并不大。总体来看，公司目前是一家在钒钛价格一般情况下仍有较好盈利的公司。 

图表3： 五氧化二钒价格  图表4： 攀钢钒钛单季归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

潜在的新供改受益标的 

2019 年随着铁矿石价格暴涨，钢材产量大幅增长，钢厂盈利大幅下降，关于钢铁行业重陷产能过剩，钢铁

行业需要控制产量，甚至钢铁行业需要新一轮供给侧改革的声音多了起来。从长远来看，随着我国步入城市化

和工业化后期，螺纹钢的需求量大概率会下降。 

站在行业的角度来看，需要一些新的手段来提升钢材和螺纹钢的供给质量，减少低质和劣质供给，而严格

执行螺纹钢新国标，将新国标落到实处无疑是一个潜在的可选方案。这将直接利好钒价和行业龙头攀钢钒钛。 

 

盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2019 年到 2021 年有望实现收入 133.84 亿元、143.92 亿元和 147.52 亿元，实现归母净利润

17.31 亿元、21.15 亿元和 21.63 亿元，对应的每股 eps 为 0.20 元、0.25 元和 0.25 元。 

自 2016 年年底公司完成重大资产剥离后，公司已转变成一家标准的钒钛资源型公司，也是 A 股唯一的钒

标的。2017 年到 2019 年 8 月，钒价也经历了一轮相对完整的周期，暴涨暴跌更是加深了这轮周期的成色。虽

然我们认为 2019 年 3-4 季度的盈利较 2 季度仍有下滑的空间，但公司持续盈利能力已基本通过周期检验。在行

业平淡期，公司有能力实现单年 10 亿+的归母净利润。短期来看，钒价已有触底反弹迹象。中长期，公司是钢

铁新供给侧改革的潜在受益标的。给予公司增持评级，按 19 年 20 倍 PE 估值，目标价 4 元。 
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风险提示 

螺纹钢需求出现断崖式下跌，钒价和钛相关产品价格超预期下跌。 
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分析师介绍 
秦源：上海财经大学产业经济学博士，10 年大宗商品市场和钢铁有色行业研究经历，

总就职于宝钢集团、安信证券、兴业研究，18 年 4 月底加入中信建投研究所。    
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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