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攀钢钒钛（000629）：股价被严重低

估 

 攀钢钒钛（000629） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

本报告中，我们从攀钢所拥有的钒钛及铁矿资源的价值的角度考虑，

通过与国际和国内矿石类上市公司每股资源价值以及当前股价的比较来

评价攀钢目前所处的股价及估值水平，通过分析我们得到了攀钢钒钛股

价被严重低估的结论。这与前期进口钛精矿价格大涨以及公司宣称卡拉

拉一期产能将扩充到1500万吨两大利好事件所反映的信息一致，即公司

股价具有很大的上涨空间和上涨需要。 

2．我们的分析与判断 

（1）主要结论：攀钢钒钛股价被严重低估 

通过攀钢和全球主要矿企“股价/每股资源价值”的比较，我们发现

攀钢目前每股资源价值与三大矿商较为接近，但其股价/每股资源价值之

比仅为4.2%，远低于三大矿业巨头的67.7%、77.5%和115.0%，也低于国

内矿石型上市公司金岭矿业的86.8%，这说明攀钢股价目前处于明显的低

估状态，也意味着公司股价未来上涨空间巨大。 

表1  攀钢“股价/每股资源价值”之比明显落后于其他矿石类上市公司 

矿石类上

市公司 

储量(亿

吨) 

吨盈利

(元/吨) 

资源总

价值(亿

元) 

总股本

(亿股) 

矿石资

产经营

占比 

每股资

源价值

(元) 

股价(人

民币计) 

股价/每

股资源

价值 

淡水河谷 40 807.5  31537.0  53.6 53.8% 316.5  214.2  67.7% 

力拓 21 872.1  17304.7  19.4 68.0% 606.6  470.1  77.5% 

必和必拓 56 872.1  46145.8  21.7 21.1% 448.6  515.9  115.0% 

金岭矿业 0.33 550.0  142.9  5.95 93.7% 22.5  19.53  86.8% 

攀钢钒钛 47.21  336.9  15907.0  57.3 100% 277.8  11.85  4.3% 

资料来源：中国银河证券研究部 

（注：本文只考虑三大矿山铁矿石部分资产，每股资源价值计算时考虑总资产中铁矿石部

分占比进而折算后的股本数，下同） 

  攀钢钒钛掌控的资源量 

依据攀钢钒钛公告，公司目前已实际掌握的钒钛磁铁矿资源约为20.1

万吨，折合成钛资源（TiO2）1.29亿吨，占攀西地区的20%；V2O5储量

1578万吨，占全国的55％、世界的11％；铁矿石资源涵盖攀钢矿业、鞍

千矿业以及控股67.95%的卡拉拉矿，按控股比例折算后攀钢实际掌控的

资源储量总计45.8亿吨。 
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 市场数据 时间 2011.07.08 

A 股收盘价(元) 11.85 

A 股一年内最高价(元) 14.61 

A 股一年内最低价(元) 10.50 

上证指数 2794.27 

市净率 2.80 

总股本（万股） 572649.75 

实际流通 A 股（万股） 317813.25  

限售的流通 A 股（万股） 254837.86 

流通 A 股市值(亿元) 379.47  

  

 

 相关研究 

《神仙下“钒”、否极“钛”来》2011.04.21 

《钛精矿价格大涨，攀钢钒钛业绩大增》

2011.07.07 

《卡拉拉一期产能扩充到 1600万吨将大幅提高

公司盈利》2011.07.08 
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表2  攀钢钒钛已掌握的主要矿石资源 

  控股比例 资源储量(亿吨) 平均品位 采选比 

攀钢矿业 100% 17.2  29.40% 3.4:1 

鞍千矿业 100% 11.5  28.70% 3.5:1 

卡拉拉矿 67.95% 25.2  34.10% 2.9:1 

总计 - 45.8   - -  

资料来源：中国银河证券研究部 

 攀钢钒钛资源的价值 

按盈利能力计算，公司目前每股资源价值高达 277.8 元；特别是钒钛资源价值占到一半左

右，不仅表明钒钛产业链是攀钢重要的战略资源构成，同时还验证了我们的那句话：攀钢的

业绩——支撑靠矿石、短期增量靠钛，长期增量靠钒。 

表3  按盈利估计的攀钢资源价值 

  储量(亿吨) 
价格(税

前，元/吨) 

成本(元/

吨) 

吨盈利(元

/吨) 

资源总价

值(亿元) 

总股本(亿

股) 

每股资源

价值(元) 

攀西 17.2  700 600 100 794.0  

  

鞍千 11.5  1000 650 350 1819.2  

卡拉拉 25.2  1000 380 620 5696.6  

钛（Tio2 计） 1.3  3000 450 2550 3289.5  

钒（V2O5 计） 0.16  76923 50000 26923 4307.7  

总计 47.2        15907.0  57.26 277.8  

资料来源：中国银河证券研究部 

（注：矿石部分的资源价值按矿石品位进行折算，并考虑公司资产的实际控股比例，下同） 

 与其他矿石类上市公司比较 

当然这中间存在如下方面的问题：一是矿石价格下跌（我们认为三年内大幅下跌可能性

不大），二是贴现。但我们可以通过同样的方法，计算其它上市公司的每股资源量（均以人民

币计量）。 

表4  铁矿石资源与其他资源类上市公司的比较 

矿石类上市

公司 

储量(亿

吨) 
平均品位 

价格(税

前，元/吨) 

成本(元/

吨) 

吨盈利

(元/吨) 

资源总价

值(亿元) 

总股本

(亿股) 

矿石资产

经营占比 

每股资源

价值(元) 

淡水河谷 40 62.0% 1130.5 323.0  807.5 31537.0  53.6 53.8% 316.5  

力拓 21 60.0% 1130.5 258.4  872.1 17304.7  19.4 68.0% 606.6  

必和必拓 56 60.0% 1130.5 258.4  872.1 46145.8  21.7 21.1% 448.6  

金岭矿业 0.33 50.0% 1150.0 600.0  550.0 142.9  5.95 93.7% 22.5  

攀钢钒钛 47.2          15907.0  57.26 100% 277.8  

资料来源：中国银河证券研究部 

同时将每股资源量与股价对应，得到结论攀钢目前股价远远被低估。考虑到国内外资本

市场在估值体系并一定完全相同，那么若公司对比金岭矿业，低估程度会更高。 
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表5  攀钢钒钛股价/每股资源价值与矿石类上市公司比较 

资源类上市公司 
每股资源价值

(元) 
目前股价(元) 

所在交易所货

币类型 
即时汇率 

以人民币计价

的股价(元) 

股价/每股资

源价值 

淡水河谷 316.5  33.1  (NYSE)USD 6.465  214.2  67.7% 

力拓 606.6  72.7  (NYSE)USD 6.465  470.1  77.5% 

必和必拓 448.6  79.8  (NYSE)USD 6.465  515.9  115.0% 

金岭矿业 22.5  19.5      19.53  86.8% 

攀钢钒钛 277.8  11.9      11.85  4.3% 

资料来源：中国银河证券研究部 

即使参照三大矿山“股价/每股资源价值”的最小值 67.7%的数据，给出攀钢钒钛的股价

目标为也将达到 277.8*67.7%=188 元，表明未来增长潜力非常值得期待。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王国平  钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

A 股：攀钢钒钛（000629）、韶钢松山（000717）、太钢不锈（000825）、鞍钢股份（000898）、

华菱钢铁（000932）、三钢闽光（002110）、武钢股份（600005）、宝钢股份（600010）、济南钢

铁（600022）、杭钢股份（600126）、凌钢股份（600231）、酒钢宏兴（600307）、八一钢铁（600581）、

马钢股份（600808）、柳钢股份（601003）。 
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