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相关研究 
 
公司研究-攀钢钒钛（000629）111227：攀钢钒钛重

大资产重组获证监会核准 

基础数据 
总股本（百万股） 5,726
流通 A 股（百万股） 5,726
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 46,385
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

转型矿业巨头，一季度业绩变脸向好 
——2011 年攀钢钒钛年报及 2012 年一季报点评

 2012 年 4 月 27 日公司披露 2011 年报及 2012 年一季报，主要分析如下： 

 一季报采用资产置换重组后口径的数据，因上年同期数含置出单位相关数据而不含

置入单位数据，致使利润表项目同比变动幅度较大。公司 2011 年实现营业收入约

525.59亿元，利润总额5亿元，净利润约168万元，同比分别变动16.56%、-72.56%、

-99.90，EPS 近乎为 0.00 元/股，扣除非经常性损益后的基本每股收益-0.25 元/股。

2012 年一季度实现营业收入约 36.67 亿元、净利润约 5.26 亿元，同比分别变动

-68.10%和 343.81%；EPS 为 0.09 元/股，同比上升 350%；其中我们注意到，投

资收益报 1.7 亿元，主要系报告期内鞍澳公司按权益法确认对澳大利亚卡拉拉矿业

公司投资收益增加，对 EPS 增厚 25%以上。 

 2011 年利润大幅下滑主要因：1.钢铁、钒产品售价与原料价格剪刀差致使毛利下

滑；2.重轨产品销量下降；3.公司财务费用大幅上升。2011 年公司生产粗钢 746.23

万吨、铁精矿 1155.08 万吨、钒制品 2.05 万吨、钛精矿 49.77 万吨、钛白粉 5.99

万吨和高钛渣 11.51 万吨、同比分别变动-0.19%、14.03%、-0.08%、3.24%、-4.31%

和 114.05%；而按照公司披露口径，2011 年钢材（包含钢材制品）和矿石（铁精

粉）分别实现收入 349 和 66.26 亿元，占主营收入的 69%和 13%，而其对营业毛

利的贡献率则分别为 21%和 45%，可见公司的钢铁业务大幅亏损，若不是置换后

的铁矿石资产贡献利润，2011 年业绩将有更大幅度的滑坡；同时，当期财务费用

计提 16.64 亿元，同比大幅上升 70.89%，也对盈利下滑产生了明显的影响。 

 报告期内公司正在实施重大资产置换，完成后将转型为一家专注于矿产开发及钒钛

综合利用的资源类上市公司。未来公司拥有攀枝花、鞍山和澳大利亚三大矿产基地，

探明铁矿石储量达 49.68 亿元，还具备年产钒制品 2 万吨、钛精矿 50 万吨、钛白

粉 13.8 万吨的综合生产能力，但由于钢铁行业持续低迷，铁矿石的需求和价格将

受到影响，后期业绩是否能够如市场预期般大幅上升，我们认为仍需静待观察。 

 维持 “增持”评级。若资产置换可以顺利完成，公司将转为盈利能力更强的矿企，

2012 年其目标将确保完成铁精矿 1371 万吨、钛精矿 49 万吨，我们预计公司

2012-2014 年 EPS 分别为 0.42、0.64、0.78 元，当前股价所对应 PE 分别为 19、

13、10 倍，继续给予“增持”评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 52541 20020  24295.0 30260.0

(+/-%) 16.6 -61.9% 21.4 24.6

归属母公司净利润(百万元) 2 2432  3641.0 4489.0

(+/-%)  -100 144120 49.7 23.3

EPS(元) 0.00 0.42  0.64 0.78

P/E(倍) 27511.1 19.1  12.7 10.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整，都可能影响到行业的整体表现。 

 

原材料及产品价格变动风险 

铁矿石、焦炭等原料价格对钢铁成本变动影响直接，钢价的大幅波动也会导致行

业或公司的盈利产生超预期的变动。 

 

下游需求景气程度对钢铁行业的影响 

若汽车、机械等制造业产销量低于预期，房地产行业新开工面积下滑，钢铁需求

将会继续下降，导致供需关系发生改变。 

 

公司经营管理风险 

公司领导层变动或经营决策的判断、风险合规、财务状况等，对公司治理将产生

较为直接的影响。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 8031 6100 7017 8529 营业收入 52541 20020 24295 30260
现金 5232 1495 1903 2411 营业成本 44726 14061 15753 19900
应收账款 570 681 835 1009 营业税金及附 562 233 286 354
其他应收款 33 138 164 188 营业费用 1275 531 635 787
预付账款 620 492 540 659 管理费用 3861 1493 1803 2249
存货 1196 2334 2531 3043 财务费用 1664 500 885 931
其他流动资产 381 960 1043 1219 资产减值损失 335 269 302 285
非流动资产 23301 69706 70070 81338 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 5803 3536 3896 4150 投资净收益 189 103 112 118
固定资产 7186 57630 58539 69739 营业利润 322 3037 4744 5871
无形资产 4017 4545 4994 5463 营业外收入 267 362 314 338
其他非流动资 6295 3995 2641 1986 营业外支出 89 91 90 90
资产总计 31333 75807 77087 89868 利润总额 500 3308 4968 6119
流动负债 13130 53645 52114 61557 所得税 487 827 1242 1530
短期借款 2868 41433 39118 48532 净利润 13 2481 3726 4589
应付账款 2241 1804 1983 2444 少数股东损益 11 49 86 101
其他流动负债 8021 10408 11013 10581 归属母公司净 2 2432 3641 4489
非流动负债 3343 4786 4038 3100 EBITDA 1985 5238 8753 10400
长期借款 2849 2404 1752 908 EPS（元） 0.00 0.42 0.64 0.78
其他非流动负 494 2382 2286 2192  
负债合计 16473 58431 56152 64657 主要财务比率  
少数股东权益 304 353 438 539 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 5726 5726 5726 5726 成长能力  
资本公积 8420 8420 8420 8420 营业收入 16.6% -61.9% 21.4% 24.6%
留存收益 223 2655 6120 10289 营业利润 -77.9% 843.7% 56.2% 23.8%
归属母公司股 14556 17023 20497 24671 归属母公司净 -99.9% 144120.2 49.7% 23.3%
负债和股东权 31333 75807 77087 89868 获利能力  
    毛利率(%) 14.9% 29.8% 35.2% 34.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 12.1% 15.0% 14.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 0.0% 14.3% 17.8% 18.2%
经营活动现金 5872 7714 7766 7954 ROIC(%) 0.3% 4.4% 7.1% 7.1%
净利润 13 2481 3726 4589 偿债能力  
折旧摊销 0 1702 3124 3597 资产负债率(%) 52.6% 77.1% 72.8% 71.9%
财务费用 1664 500 885 931 净负债比率(%) 56.38% 78.51% 76.69 80.01
投资损失 -189 -103 -112 -118 流动比率 0.61 0.11 0.13 0.14
营运资金变动 0 2197 -48 -1255 速动比率 0.52 0.07 0.08 0.09
其他经营现金 4385 937 191 209 营运能力  
投资活动现金 -6403 -4852 -3433 -1481 总资产周转率 1.04 0.37 0.32 0.36
资本支出 4011 50005 2641 14213 应收账款周转 31 30 28 29
长期投资 -1431 -1926 363 232 应付账款周转 9.48 6.95 8.32 8.99
其他投资现金 -3823 -447 -429 -371 每股指标（元）  
筹资活动现金 2480 37076 -3925 7370 每股收益 (最新 0.00 0.42 0.64 0.78
短期借款 -6224 38565 -2315 9414 每股经营现金 1.03 1.35 1.36 1.39
长期借款 -4009 -445 -652 -844 每股净资产 (最 2.54 2.97 3.58 4.31
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -7060 0 0 0 P/E 27511. 19.08 12.74 10.33
其他筹资现金 19773 -1045 -958 -1199 P/B 3.19 2.72 2.26 1.88
现金净增加额 1940 -3737 408 507 EV/EBITDA 23 9 5 4
数据来源：华泰联合证券研究所 

 

http://www.microbell.com


 

 

华泰联合证券评级标准：  深 圳 

时间段        报告发布之日起 6 个月内  深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准）  邮政编码：518048 

股票评级  电  话：86 755 8249 3932 

买  入     股价超越基准 20%以上  传  真：86 755 8249 2062 

增  持     股价超越基准 10%-20%  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间   
减  持     股价弱于基准 10%-20%  上 海 

卖  出     股价弱于基准 20%以上  上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

行业评级  邮政编码：200120 

增  持     行业股票指数超越基准  电  话：86 21 5010 6028 

中  性     行业股票指数基本与基准持平  传  真：86 21 6849 8501 

减  持     行业股票指数明显弱于基准  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

 
免责申明 

本报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合”）签约客户使用。华泰联合不因接收到本报告而视其为华泰联合的客户。客户

应当认识到有关本报告的短信、邮件提示及电话推荐仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告是基于华泰联合认为可靠的、已公开的信息编制，但华泰联合不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为

本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的以往

表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使华泰联合发出与本报告所载意见、评估及

预测不一致的研究报告，对此华泰联合可不发出特别通知。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给华泰联合客户作参考之用，在任何情况

下并不构成私人咨询建议，也没有考虑到个别客户的投资目标或财务状况；同时并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的广告、要约或

向人作出的要约邀请。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

华泰联合不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

华泰联合是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资咨询、投资管理等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可的情况下，华泰联合投资业

务部门可能会持有报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务，可

能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。华泰联合的投资顾问、销售人员、交易人员以及其他类别专业人士可能会依据不同的信息

来源、不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰联合没有将此意见及

建议向本报告所有接收者进行更新的义务。华泰联合利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门、集团或关联机构间的信息流动。撰写本报告

的证券分析师的薪酬由研究部门管理层和公司高级管理层全权决定，分析师的薪酬不是基于华泰联合投资银行收入而定，但是分析师的薪酬可能与

投行整体收入有关，其中包括投行、销售与交易业务。 

华泰联合的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。华泰联合向所有客户同时分发电子版研究报告。华泰联合对本报

告具有完全知识产权，未经华泰联合事先书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。若华泰联合

以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华泰联合对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华泰联合向发送本

报告的机构之客户提供的投资建议。 

©版权所有 2012 年 华泰联合证券有限责任公司 

 

http://www.microbell.com

