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事件： 

近期市场对公司的资源价值讨论比较多，在中期策略报告《有色金属行业半年度策略报告：理清涉矿投资五

大要素 铟钒钛领衔传统有色股》中，我们对公司进行了资源价值进行了较为详尽的分析，在此我们继续重

申我们的观点。 

 

 

观点： 

1、国际钢铁公司的市值/铁矿石资源系数在 0.051 左右。 

表 1：铁资源价值折现率测算 

公司 市值(亿美元) 市值（RMB） 
铁矿石业务

利润占比 
铁矿石储量 平均品位 含铁量（亿吨） 铁资源总价值 市值/资源 

Vale（淡水河

谷） 
1,663 10809.5 亿 69% 161 62% 99.82 149730 亿元 0.049 

Rio(力拓) 1,364 8838.7 亿 50% 91 60% 54.6 81900 亿元 0.053 

BHP(必和必

拓) 
2,527 16374.9 亿 50% 72 60% 43.2 64800 亿元 0.126 

平均              0.051 

资料来源：东兴证券 

2、国际大型钛公司的市值/资源系数为 0.31 左右。 

表 2：钛资源价值折现率测算 

公司 市值(亿美元) 市值（RMB） 
钛矿石业务

利润占比 
钛矿石储量 平均品位 含钛量（亿吨） 钛资源总价值 市值/资源 

TIMET(美国) 33.4 217.1 亿 50% 2.5 亿吨 5% 0.126 361.7 亿元 0.3 

RTI 

International 

Metals 

11.4 74.1 亿 50% 0.81 亿吨 5% 0.040 115.78 亿元 0.32 

平均        0.31 
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资料来源：东兴证券 

3、国际大型钒公司的市值/资源系数为 0.29 左右。 

表 3：钒资源折现率测算 

公司 市值(亿美元) 市值（RMB） 
钒矿石业务

利润占比 
钒矿石储量 平均品位 含钒量（亿吨） 钒资源总价值 市值/资源 

Ev raz（俄罗斯） 142 923 亿 50% 7071 万吨 1．5% 106.15 1538 亿元 0.30 

LARGO 

RESOURCES 
2.76 17.94 亿 30% 85.35 万吨 1．5% 1.28 18.56 亿元 0.29 

平均        0.29 

资料来源：东兴证券 

4、我们由此得到攀钢钒钛的资源价值重估市值为 1266 亿，对应的股价为 22.10 元，我们强烈看好公司资

源价值的重估空间。 

表 4：攀钢钒钛资源价值测算 

科目 矿种 资源储量 平均品位 含量 矿石价格 纯金属价格 总价值 资源市值 

 铁矿资源（含铁量） 38.09 亿吨 30% 11.43 亿吨 1050 元/吨 1500 元/吨 17145 亿元 874.39 亿元 

钛资源（TiO2） 6.18 亿吨 5% 0.31 亿吨 
1500~1700

元/吨 
2857 元/吨 885.67 亿元 274.56 亿元 

钒资源(V2O5) 1862 万吨 1.5% 27.93 万吨 8~9 万元/吨 14.5 万元/吨 405 亿元 117.45 亿元 

合计        1266.39 亿元 
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 



P4  
东兴证券股份有限公司事件点评证券研究报告 
从有色资源价值重估和国际化比较视角审视公司价值 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


