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事件： 

攀钢钒钛（000629）发布增发方案调整公告：鞍钢拟出资不超过人民币 30 亿元认购公司本次发行的 A 股股票；

标的资产的预估值调整为 130 亿元；发行底价维持不变，依然为 4.95 元/股。 

点评： 

 拟购标的资产预估值降低48亿元，下调27% 

公告显示，根据对注入资产（齐大山铁矿及齐大山选矿厂）的清查，进一步明确了本次发行股份募集资金收购标的资产

的具体范围，标的资产的预估值从前次方案中的 170 亿元调整为 130 亿元，这意味着新方案把拟收购资产预估值向下调整了

48 亿元或 27%，这将大幅降低本次收购资产的估值水平，合理保障了中小股东的利益。 

图 1  拟购标的资产预估值大幅降低 27% 
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资料来源：公司公告，第一创业证券 

 鞍钢将认购不超过25%，最终持股比例不低于51% 

公告显示，本次公司依然拟向不超过十名特定对象非公开发行 A 股股票不超过 25 亿股，募集资金总额不超过 120 亿元。

与上一次不同的是，新方案把鞍山钢铁集团也列入发行对象之中。其中，集团拟出资不超过人民币 30 亿元认购，并承诺确保

在本次发行完成后鞍钢集团控制攀钢钒钛的股权比例不低于 51%。我们以假设鞍钢最终认购金额 30 亿来计算，则其本次参与

比例将达到 25%，以底价发行的话，购买股份为 6.06 亿元。按照公司发行后总股本 110.9 亿股（假设以 4.95 元/价格发行 120

亿股）来计算，公司持股 56.47 亿（50.41 亿股+6.06 亿股），占比 51%。 

 发行底价维持4.95元/不变，较当前股价溢价超28% 

公告显示，公司调整本次发行的定价基准日为公司第五届董事会第六十一次会议决议公告之日（即 8 月 10 日）。以该定

价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%计算，发行底价为 3.62 元/股。不过，公司新方案却依然维持前次发行底价

（以新股本数调整后为 4.95 元/股），也即最终发行价根据发行对象申购报价情况来确定，但不会低于 4.95 元/股。而这一发行

底价比公司停牌前收盘价（3.84 元/股）高出 28.91%。我们认为，以一般情况而言，要确保公司增发成功，股价至少应在增
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发价格以上，因此公司股价存在较大的上行动力。 

 齐大山铁矿保有储量13亿吨，平均品位31.51% 

新方案还首次公布了齐大山铁矿的储量状况。公告显示，截至 2012 年 5 月底齐大山铁矿的工业品位矿保有储量约为 13

亿吨，其中采矿权证范围内保有资源储量为 3.52 亿吨，平均品位约为 31.51%，矿山年产铁矿石 1700 万吨。公司目前拥有权

益保有储量约 41.6 亿吨，此次注入将使公司铁矿保有资源储量提升 32%至 54.6 亿吨。为此，公司铁矿资源量和产能规模将会

大幅提升，进一步巩固和增强了公司在国内外铁矿企业的地位和综合竞争力。 

表 1  公司此前拥有 41.6 亿吨的权益保有储量，本次注入后或提升至 54.61 亿吨 

  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） 

攀钢矿业 100% 13 7.5 29.14% 1400 

鞍千矿业 100% 11.5 4 28.78% 260 

卡拉拉矿 67.95% 25.18 25.18 34.10% 3000 

齐大山 100% 13 3.52 31.51% 1700 

合计  / 54.61  36.68 32.50% 4660 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

  调整后的收购价格明显合理，有望增厚2012年EPS达43% 

我们按照本次拟收购资产调整后的预估值 130 亿重新计算，公司注入该项资产的 2011-2012 年 PE 值分别下降至 6.97 倍

和 8.65 倍，PB 值仅为 1.05 倍（以 2012 年 5 月 31 日净资产为准），明显比金岭矿业及攀钢钒钛现有估值水平要低，也比首次

注入的矿山鞍千矿业（其静态 PE 和 PB 分别为 11.24 倍和 1.70 倍）明显低出许多，充分表明公司注入资产调整后的价格已经

相当便宜。 

表 2  本次增发要价相比金岭矿业及攀钢钒钛当前估值偏低 

估值对比 金岭矿业 攀钢钒钛 本次增发 

2011 年净利润（亿元） 4.98  25.79 18.64 

2012 年净利润 E（亿元） 4.17  28.65 15.024 

2012 年一季度净资产（亿元） 26.30  152 123.89 

现有市值（亿元） 75.27  460.692 130 

2011PE（倍） 15.11  17.86  6.97  

2012PE（倍） 18.07  16.08  8.65  

PB（倍） 2.86  3.03  1.05  

资料来源：公司公告，第一创业证券 

注：2012 年净利润预测以前五个月平均值为基准简单乘以月份数计算所得。 

表 3  齐大山铁矿评估价比鞍千铁矿便宜 

估值对比 鞍千铁矿 齐大山铁矿 

评估价格（亿元） 59.89  130.00  
矿山保有储量（亿吨） 11.5 13.5 
铁精矿产能（万吨） 260 560 
净利润（亿元） 5.33 18.64 
净资产（亿元） 35.14 123.89 
PE 估值（倍） 11.24  6.97  
PB 估值（倍） 1.70  1.05  
吨矿评估价（元/吨） 5.21  9.63  
吨产能评估价（元/吨） 2303.46  2321.43  

资料来源：公司公告，第一创业证券 

由于拟收购资产盈利能力良好，且估价偏低，收购后将会对公司整体业绩有增厚作用。我们不考虑公司自筹资金（约 10
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亿元）投入的费用，简单测算出公司注入齐大山铁矿的备考 EPS（2011 年-2013 年）分别为 0.40 元、0.30 元和 0.37 元，相

对我们未考虑该矿的 EPS 增厚率在 33%、42%和 26%（比此前计算结果明显增厚的原因在于公司本身盈利预测向下调整幅度较

大）。 

表 4 注入齐大山将对公司业绩有增厚作用 

每股收益 2011A 2012E 2013E 

注入后每股收益（元） 0.40  0.30  0.37  

注入前每股收益（元） 0.30  0.21  0.30  

增厚（%） 33.33% 42.85% 26.20% 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

注：我们暂不考虑公司自筹资金的成本。 

 维持“强烈推荐”评级，短期可重点关注反弹机会 

暂不考虑本次增发的情况下，我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.21 元和 0.30 元，对应 PE 分别为 18.3 倍和 13.0

倍。我们看好公司修改方案所带来的利好刺激，以及对公司长远发展的重要意义。此外，鉴于公司资源储量的内在价值巨大，

以及本次注入带来公司业绩增厚，维持“强烈推荐”的投资评级，可重点关注方案修改所带来的短期反弹机会。 

表 5 公司年度盈利预测简表 

 单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 1,095,887 1,398,283 1,757,408 2,250,619 

同比（%） / 27.59% 25.68% 28.06% 

营业毛利 327,005 460,139 409,183 593,651 

同比（%） / 40.71% -11.07% 45.08% 

归属母公司净利 129,902 257,104 180,258 253,463 

同比（%） / 97.92% -29.89% 40.61% 

总股本（万股） 572,600 858,900 858,900 858,900 

每股收益（元） 0.23  0.30  0.21  0.30  

  P/E（倍） 16.9  12.8  18.3  13.0  

资料来源：公司年报，第一创业证券 

表 6  考虑注入齐大山矿后的公司备考年度盈利预测简表 

 单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 1,095,887 1,398,283 1,757,408 2,250,619 

同比（%） / 27.59% 25.68% 28.06% 

营业毛利 327,005 460,139 409,183 593,651 

同比（%） / 40.71% -11.07% 45.08% 

归属母公司净利 129,902 443,542 332,448 412,969 

同比（%） / 241.44% -25.05% 24.22% 

总股本（万股） 572,600 1,108,900 1,108,900 1,108,900 

每股收益（元） 0.23  0.40  0.30  0.37  

  P/E（倍） 16.9  9.6  12.8  10.3  

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

本次增发未取得股东大会、国资委和证监会等通过或批准；铁矿石价格继续下跌；钒钛景气度下降。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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