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事件： 

攀钢钒钛 2 月 15 日晚发布 2011 年业绩预告，按已公布的重大资产重组方案口径测算（不包括海外资产并不考虑海外资

产的盈亏情况），2011 年实现净利润 25.72 亿元，EPS0.45 元，同比增长 94.22%。其中，第 4 季度实现净利润约 5.4 亿元，

EPS0.1 元。 

 

点评： 

 重组资产2011年实现EPS0.45元，同比大增94%，符合市场预期 

报告显示，公司按已公布的重大资产重组方案口径测算（不包括海外资产并不考虑海外资产的盈亏情况），全年实现净利

润25.72亿元，EPS0.45元，同比增长94.22%。其中，第4季度实现净利润约5.4亿元，EPS0.1元，环比下滑32.4%。由于铁

矿价格以及钛产品价格于四季度出现大幅下跌，四季度依然能取得该业绩实属不易。整体来看，公司全年业绩基本符合市场

预期。 

1  重组资产2011年和第四季度主要财务数据 

项目 2011 年 2011 年前 3季度 第 4 季度 

净利润（万元） 257,233 203,185 54,048 

每股收益（元） 0.45 0.35 0.10 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

图1  公司分季度业绩表现基本平稳 
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资料来源：公司公告，第一创业证券 

注：第一和第二单季业绩是根据我们估算得出。 
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攀钢钒钛(000629) 

——2011 年重组资产业绩符预期，维持“强烈推荐”评级 

2012 年 2 月 16 日 

评级：强烈推荐（维持） 钢铁 公司事件点评 
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 卡拉拉矿磁铁矿9月投产，白马矿放量将促2012年产量大幅增加 

经我们测算，公司自有矿山（包括朱兰铁矿和新白马矿）和鞍千矿2011年合计约产铁矿1100万吨，其中朱矿和白马矿合

计产矿860万吨，较去年增量主要在于白马二期的投产，鞍千矿产量约240万吨，略低于去年的产量。 

2012年，公司矿山产量将继续大幅增长，一方面在于白马矿二期产能释放进度加快，公司计划白马矿将完成采剥总量5250

万吨、输出矿石1500万吨，与去年相比分别增加了33%和28%，矿业公司计划完成铁精矿1050万吨，比去年增加近200万吨。

另一方面是在建权益项目澳大利亚卡拉拉矿山800万吨磁铁矿项目需到9月份投产，预计2012-2013年产量分别为350万吨和

810万吨。我们预计，公司2012年铁矿石业绩贡献将从去年0.33元提升至0.39元。 

此外，从更长远来看，卡拉拉矿山一期规划已从1000万吨提高到1600万吨，而攀钢本部也已启动“1500工程”，将使现

有铁精矿产能大幅提升，鞍钢集团也承诺将在重组完成后六个月内将现有的铁矿石采选业务交由上市公司进行托管，并确保

在5年内注入，这都足以使公司铁矿储量及产能继续稳定增长。 

图 2 重组完成后公司铁精粉产能将急剧扩张 
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资料来源：公司公告，第一创业证券 

表 2  公司拥有的巨大的权益铁矿储量 

  权益比例 保有储量（亿吨） 可采储量（亿吨） 平均品位 规划年开采量（万吨） 可采年限（年）

攀钢矿业 100% 13.00  7.50  29.14% 1,400  21  

鞍千矿业 100% 11.50  4.00  28.78% 260  57  

卡拉拉矿 67.95% 25.18  25.18  34.10% 3,000  34  

合计  49.68 36.68 32.5% 4,660  32  

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 钛业 4 季度盈利有所下滑，2012 年钛业贡献或继续提升 

钛景气度近期急剧回升，钛精矿价格两个月翻倍 由于公司铁矿定价机制的差异化，鞍千矿和攀钢矿业公司四季度价格环

比波动均较小，这可能意味着公司四季度业绩下滑更多来自于钛产品价格的下跌。图中可见，公司四季度钛产品价格均有着

较大跌幅，其中钛精矿价格跌幅超过 50%。然而，自 11 月份触底以来，钛产品价格出现了一波强劲反弹，钛精矿最新价为 2600

元/吨，超过去年创下的 2500 元/吨的最高点，在短短的两个月内涨幅达 116%，涨势异常汹涌。此外，钛渣、钛白粉和海绵钛

的价格反弹趋势同样向好。我们认为，钛产品价格上涨主要受上游资源紧张（越南今年 7 月 1 日停止出口钛矿）所致，这种

状况短期难以改观，有着可观资源量的攀钢钒钛将大大受益于钛业景气度的强劲回升。 

钛产业继续做大规模，业绩贡献有望大幅提升  公司钛白粉产量还将持续增长，内生性增长包括本部 5 万吨金红石型钛

白项目及 10 万吨氯化法项目，外生性增长包括控股东方钛业（持股 65%），其扩产后可增加权益产能 6.5 万吨，以逐步达到“十

二五”末 50 万吨的产能目标，公司钛产品贡献还有很大的提升空间。此外，公司海绵钛计划年完成 1万吨的规模，按照当前

生产进度，该目标实现可能性偏大。总体来看，公司 1 月份已经实现了利润超计划 580 万元，对于全年而言意味着良好的开

端，预计钒钛 2012 年合计贡献业绩可从 0.1 元提高至 0.15 元。 
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图 3  钛白粉价格反弹幅度较大 图 4 海绵钛价格连续反弹 
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图 5  钛精矿价格已经超过前期，反弹超 100% 图 6  钛渣价格近期回升态势良好 
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资料来源：百川资讯，第一创业证券 资料来源：百川资讯，第一创业证券 

 继续维持“强烈推荐”的投资评级 

我们预计，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.45 元、056 元和 0.89 元，对应 PE 分别仅为 15.1 倍、12.1 倍和 7.6 倍，估

值明显偏低。由于公司停牌期间资源板块价格出现大幅上涨，且业绩符合市场预期，存在补涨和估值修复需要，短期可重点

关注。鉴于公司资源储量的内在价值巨大，业绩近几年将保持快速增长，成长性高，继续维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示 

卡拉拉矿山投产进度慢于预期；攀钢矿业产量未达到预期目标；铁矿价格出现系统性下跌；钛产业景气度下滑。 

表 3  攀钢钒钛盈利预测简表 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、铁精粉销量(万吨) 980.0  1100.0 1458.0 1840.8  

  攀钢矿业(万吨) 730.0  860.0 960.0 1020.0  

  鞍千矿业(万吨) 250.0  240.0 260.0 270.0  

  卡拉拉矿(万吨) 0.0  0.0 238.0 550.8  

二、吨矿净利 109.3  171.5 153.8 205.4  

  攀钢矿业(元) 65.2  128.2 116.4 133.5  

  鞍千矿业(元) 237.9  326.5 292.4 306.9  

  卡拉拉矿（元） 0.0  0.0 152.9 288.8  

三、归属于母公司净利润 107091.37 188632.95 224167.72 378126.48 

  攀钢矿业(万元) 47605.12 110262.75 111744 136170 

  鞍千矿业(万元) 59486.25 78370.2 76030.5 82862.3925 

  卡拉拉矿（万元） 0 0 36393.22 159094.09 

四、钒钛净利(万元) 14891.74  58348.66 86850.02 120602.41  

五、电力销售净利(万元) 7919.06  9483.36 9660.00 9660.00  

六、净利润（万元） 129902.17  256464.97 320677.74 508388.90  

    YOY(%)  97.43% 25.04% 58.54% 

七、总股本（万股） 572,600.0  572,600.0 572,600.0 572,600.0  
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    每股收益（元） 0.23  0.45 0.56 0.89  

PE(倍） 29.89  15.14 12.11 7.64  

其中：铁矿贡献 EPS(元） 0.19  0.33 0.39 0.66  

      铁矿贡献 EPS 占比(%) 82.44% 73.55% 69.90% 74.38% 

      钒钛贡献 EPS（元） 0.03  0.10 0.15 0.21  

      钒钛贡献 EPS 占比(%) 11.46% 22.75% 27.08% 23.72% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 
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