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指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 14,060 15,088 16,097 17,727 19,493

增速（%） 32.91% 7.31% 6.69% 10.13% 9.96%

归母净利润（百万元） 1,328 1,344 1,868 2,076 2,235

增速（%） 489.25% 1.24% 38.93% 11.17% 7.64%

每股收益（元） 0.15 0.16 0.22 0.24 0.26

市盈率（倍） 31.68 31.29 22.53 20.26 18.82
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募投类型 项目名称
投资总额
（亿元）

募集资金投入金额
（亿元）

建设期 实施主体

攀钢6万吨/年熔盐氯化法
钛白项目

13.71 11.93 27个月 攀钢钛业

攀枝花钒厂五氧化二钒提
质升级改造项目

1.80 1.43 14个月 钒钛资源

攀钢集团钒钛资源股份有
限公司数字化转型升级项

目
1.51 1.32 32个月 钒钛资源

攀钢集团西昌钒制品科技
有限公司智能工厂建设项

目
1.29 1.04 40个月

西昌钒制
品

攀钢集团重庆钛业有限公
司自动化升级建设项目

0.38 0.36 33个月 重庆钛业

钒电池电解液产业化制备
及应用研发项目

0.80 0.55 36个月

碳化高炉渣制备氯化钛白
研发项目

1.16 0.57 36个月

5.60 5.60 -

26.25 22.80 -

产业类

四化类

研发类

补充流动资金

合计
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2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1 2020Q4

营业收入(百万元) 3628 3078 4032 4054 3090 3726 3677 3291 2663

营业成本(百万元) 3218 2669 3116 3379 2528 2790 2902 2818 2226

销售费用率 0.9% 0.8% 0.9% 0.6% 0.7% 1.1% 1.0% 0.6% -2.6%

管理费用率 1.8% 1.6% 1.0% 1.0% 3.0% 1.3% 1.2% 1.1% 3.4%

财务费用率 -0.4% -0.3% -0.3% -0.1% 0.1% -0.6% -0.5% -0.7% -1.2%

研发费用率 4.8% 3.3% 4.6% 2.6% 4.6% 8.5% 2.7% 3.0% 6.3%

资产减值损失(百万元) 16.56 67.04 5.66 0.00 49.21 3.82 1.46 3.67 -4.52 

利润总额(百万元) 121 162 623 526 224 550 570 311 256

所得税费用(百万元) 16 23 12 42 -1 102 48 80 62

归母净利润（百万元） 115 151 591 461 211 414 468 209 187

扣非归母净利（百万元） 108 148 598 418 219 270 351 142 22

EPS（元（ 0.01 0.02 0.07 0.05 0.06 0.03 0.04 0.02 0.00

毛利率 11.3% 13.3% 22.7% 16.7% 18.2% 25.1% 21.1% 14.4% 16.4%

期间费用率 7.1% 5.3% 6.2% 4.0% 8.3% 10.3% 4.5% 4.0% 5.9%

所得税率 12.8% 14.4% 1.9% 7.9% -0.6% 18.5% 8.4% 25.8% 24.2%

净利润率 3.2% 4.9% 14.7% 11.4% 6.8% 11.1% 12.7% 6.3% 7.0%

产品分类 2020 2021 2022A 2023E 2024E 2025E

销量（万吨） 24 25 24 25 27 30

单价（元/吨） 11430 16464 15216 12933 13192 13456

单位成本（元/吨） 10268 12535 14059 11809 12010 12262

单位毛利（元/吨） 1162 3929 1157 1124 1182 1193

销量（万吨） 20 21 18 21 21 21

单价（元/吨） 3759 5177 4891 4549 4594 4732

单位成本（元/吨） 3192 4313 4731 4329 4350 4485

单位毛利（元/吨） 568 865 160 220 244 247

销量（万吨） 2.7 4.3 4.9 5.0 5.0 5.1

单价（元/吨） 3226 3138 3748 3842 3919 3998

单位成本（元/吨） 545 1377 2067 2650 2965 3234

单位毛利（元/吨） 19927 32304 42063 53134 58872 63561

钛白粉

钛渣

钒产品
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资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 3394.46 606.82 2370.69 4827.85 7362.39 10229.96 营业收入 10578.91 14060.27 15087.55 16096.53 17727.10 19493.10

应收票据及账款 635.73 478.80 582.74 573.30 605.64 616.84 营业成本 9347.90 11259.29 12628.67 12977.58 14215.98 15638.88

预付账款 166.86 23.72 18.36 18.52 18.94 20.29 税金及附加 71.47 94.87 86.38 88.53 95.73 105.26

其他应收款 42.25 18.18 17.91 18.52 19.43 18.69 销售费用 264.67 121.69 118.30 123.94 134.73 146.20

存货 821.17 1121.35 985.03 816.70 841.27 891.20 管理费用 172.09 224.97 197.77 217.30 237.54 259.26

其他流动资产 28.39 92.59 17.50 16.10 8.86 7.80 研发费用 380.30 672.79 576.25 635.81 721.49 803.12

流动资产总计 5088.86 2341.47 3992.23 6270.99 8856.53 11784.79 财务费用 -43.08 -64.25 -40.42 -8.82 -19.40 -29.49 

长期股权投资 0.00 0.00 6.15 6.15 6.15 6.15 资产减值损失 -20.88 -59.33 -91.05 0.00 0.00 0.00

固定资产 4381.18 5570.09 5530.69 4803.03 4218.25 3716.90 信用减值损失 0.15 -1.81 -1.46 0.00 0.00 0.00

在建工程 65.76 142.17 187.62 423.01 658.41 627.14 其他经营损益 -0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 307.45 454.06 379.57 357.98 369.72 364.79 投资收益 32.40 34.00 4.79 5.00 0.00 0.00

长期待摊费用 13.91 0.00 12.00 6.00 0.00 0.00 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 1791.58 1702.82 1824.74 1929.45 1937.32 1990.66 资产处置收益 0.00 0.00 37.32 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 6559.89 7869.14 7940.77 7525.62 7189.84 6705.65 其他收益 0.08 0.05 0.11 0.05 0.05 0.04

资产总计 11648.74 10210.60 11933.00 13796.61 16046.37 18490.43 营业利润 397.30 1723.82 1470.30 2067.23 2341.08 2569.90

短期借款 100.00 50.00 56.00 0.00 0.00 0.00 营业外收入 12.25 4.35 10.03 3.60 3.40 3.00

应付票据及账款 634.36 566.33 912.87 911.28 972.14 1051.45 营业外支出 22.42 39.93 20.00 10.00 5.00 0.00

其他流动负债 584.99 1134.46 1204.90 1233.38 1318.55 1422.09 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 1319.35 1750.79 2173.76 2144.66 2290.69 2473.54 利润总额 387.13 1688.25 1460.33 2060.83 2339.48 2572.90

长期借款 0.00 13.15 59.46 46.12 33.41 20.20 所得税 144.44 232.69 94.61 164.87 233.95 308.75

其他非流动负债 532.66 502.31 528.79 538.89 549.80 560.06 净利润 242.68 1455.56 1365.72 1895.96 2105.54 2264.15

非流动负债合计 532.66 515.46 588.25 585.01 583.21 580.26 少数股东损益 17.36 127.82 21.51 28.44 29.48 29.43

负债合计 1852.01 2266.25 2762.02 2729.67 2873.89 3053.80 归属母公司股东净利润 225.33 1327.74 1344.21 1867.52 2076.06 2234.72

股本 8589.75 8589.75 8602.45 8602.45 8602.45 8602.45 EBITDA 602.29 1938.49 1738.10 3044.00 3385.86 3703.09

资本公积 5539.70 3681.34 3703.99 3703.99 3703.99 3703.99 NOPLAT 225.85 1435.74 1302.34 1894.25 2089.67 2235.57

留存收益 -4651.39 -4745.42 -3511.87 -1644.34 431.72 2666.44 EPS(元) 0.03 0.15 0.16 0.22 0.24 0.26

归属母公司权益 9478.05 7525.66 8794.58 10662.10 12738.16 14972.88

少数股东权益 318.68 418.69 376.40 404.84 434.32 463.75 主要财务比率

股东权益合计 9796.73 7944.35 9170.98 11066.94 13172.48 15436.63 会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债和股东权益合计 11648.74 10210.60 11933.00 13796.61 16046.37 18490.43 成长能力

营收增长率 -19.61% 32.91% 7.31% 6.69% 10.13% 9.96% 

现金流量表 营业利润增长率 -73.88% 333.88% -14.71% 40.60% 13.25% 9.77% 

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E EBIT增长率 -77.88% 372.02% -12.57% 44.52% 13.06% 9.63% 

税后经营利润 242.68 1455.56 1365.72 1897.20 2106.93 2261.48 EBITDA增长率 -66.76% 221.85% -10.34% 75.13% 11.23% 9.37% 

折旧与摊销 258.24 314.50 318.19 991.99 1065.78 1159.68 归母净利润增长率 -84.12% 489.25% 1.24% 38.93% 11.17% 7.64% 

财务费用 -43.08 -64.25 -40.42 -8.82 -19.40 -29.49 经营现金流增长率 -81.72% 195.35% 10.33% 57.97% 5.45% 8.27% 

投资损失 -32.40 -34.00 -4.79 -5.00 0.00 0.00 盈利能力

营运资金变动 -48.95 -151.51 244.60 205.29 95.03 122.17 毛利率 11.64% 19.92% 16.30% 19.38% 19.81% 19.77% 

其他经营现金流 223.58 252.02 72.17 8.45 9.15 12.94 净利率 2.29% 10.35% 9.05% 11.78% 11.88% 11.62% 

经营性现金净流量 600.07 1772.32 1955.47 3089.12 3257.48 3526.78 营业利润率 3.76% 12.26% 9.75% 12.84% 13.21% 13.18% 

资本支出 191.66 68.59 121.61 489.90 689.09 589.74 ROE 2.38% 17.64% 15.28% 17.52% 16.30% 14.93% 

长期投资 -76.84 -0.55 -7.05 0.00 0.00 0.00 ROA 1.93% 13.00% 11.26% 13.54% 12.94% 12.09% 

其他投资现金流 152.82 76.17 116.32 -81.53 -40.55 -85.75 ROIC 3.45% 22.57% 19.23% 26.53% 31.59% 35.19% 

投资性现金净流量 -115.69 7.03 -12.35 -571.43 -729.64 -675.49 估值倍数

短期借款 -1117.00 -50.00 6.00 -56.00 0.00 0.00 P/E 186.69 31.68 31.29 22.53 20.26 18.82

长期借款 0.00 13.15 46.31 -13.34 -12.71 -13.20 P/S 3.98 2.99 2.79 2.61 2.37 2.16

普通股增加 0.00 0.00 12.70 0.00 0.00 0.00 P/B 4.44 5.59 4.78 3.95 3.30 2.81

资本公积增加 -1.70 -1858.36 22.65 0.00 0.00 0.00 股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他筹资现金流 -323.22 -2676.93 -276.32 8.82 19.40 29.50 EV/EBIT 45.12 20.11 27.49 18.53 15.38 12.97

筹资性现金净流量 -1441.92 -4572.13 -188.65 -60.52 6.69 16.29 EV/EBITDA 25.77 16.85 22.46 12.49 10.54 8.91

现金流量净额 -959.61 -2791.64 1759.44 2457.16 2534.54 2867.58 EV/NOPLAT 68.73 22.75 29.97 20.07 17.07 14.75
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