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市场数据： 

[table_market]  
收盘价(元) 3.79 

一年内最高/最低(元) 9.06/3.54 

市净率 1.42 

市盈率 14.51 

流通 A 股市值(百万元) 34700 

基础数据：20120630 

[table_basicdata] 资产负债率 54.22% 

毛利率 27.6% 

净资产收益率(滩薄) 4.76% 

公司近期市场表现（最近一年）： 

 

 

相关研究 

[table_report]  

 

 

 

[table_research] 分析师：刘俊清 

证书编号：S0760511010013 

电话：0351-8686975 

邮箱：liujunqing@sxzq.com 

联系人：张小玲 
电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

 
 

盈利预测:                             单位：百万元、元、%、倍 

[table_predict] 
 

主营 

收入 
增长率 净利润 增长率 

每股 

收益 

主营利

润率 

净资产

收益率 
市盈率 

2011A 17753.15 -60.61% 1.69 -99.90% 0.00 1.81% 0.01% 3544 

2012E 17511.38 -1.36% 2264.42 13420% 0.26 19.16% 14.05% 14.51 

2013E 29331.99 67.50% 3791.76 67.45% 0.44 19.15% 19.58% 8.61 

2014E 45584.31 55.41% 6066.22 59.98% 0.71 19.72% 24.72% 5.34 

注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

投资要点： 

 公司铁矿资源储量丰富，产量可持续增长。公司重组后变身为国内最大钒钛

铁资源型上市公司，资源垄断性较强。同时鞍钢集团承诺 5年内全部注入旗

下铁矿石资产，并已经正式启动了具备条件的齐大山铁矿的注入工程，给公

司的发展增加了后劲。公司间接控股的卡拉拉铁矿也进入投产期，2013 年进

入达产期，为公司贡献利润。 

 钒钛磁铁矿提供稳定增长的盈利。钒钛磁铁矿是一个相对独立的市场，价格

波动远小于普通铁矿石，吨盈利也相对稳定。随着白马矿二期达产和三期投

产，未来 2－3 年公司钒钛磁铁矿产量每年增涨 20－25%，为公司贡献稳定

增长的盈利。 

 钒钛产业：资源+技术突破+政策扶持。公司拥有完整的钛产业链，受到国家

“十二五”规划：“重点开发攀西地区钒钛磁铁矿资源，建设攀西国家级战

略资源创新开发试验区。”的政策扶持，将享受投资建设、税收优惠等多项

政策红利。从而为公司提供长期稳定的盈利。 

 投资建议及评级。公司未来增长主要来自于三个方面：1）卡拉拉铁矿的达

产，2）白马矿三期投产，3）钛产业链的扩产和新技术突破。 而这三个项

目的投产都集中在 2013 年。我们预计公司 2012－2014 年 EPS 分别为 0.26、

0.44 和 0.71 元/股。给予“买入”评级，股价 4 元附近可积极介入。 

 风险提示。钢铁行业超预期大幅减产，铁矿石供应显著过剩，钒制品、铁精

矿价格面临再次下跌的风险；卡拉拉铁矿达产期延长、生产成本上升、遭遇

其他不可抗力等风险；鞍钢集团的资产注入进度较慢等都会影响公司正常经

营。 

 

mailto:liujunqing@sxzq.com
mailto:zhangxiaoling@sxzq.com
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1.  攀钢钒钛基本情况 

攀钢集团钢铁钒钛股份有限公司成立于 1993 年 3月 27 日，由攀钢集团旗

下之攀钢集团板材股份有限公司发展而来。作为 2010 年以来鞍钢集团和攀钢集

团联合重组之主要产物，公司已发展整合成为新鞍钢集团之钒钛和矿产资源上

市平台，转型为资源类上市公司。公司目前注册资本 85.90 亿元，截止 2011

年底，总资产达 313.33 亿元，净资产达 148.60 亿元。  

公司主要资产包括原攀钢集团旗下之钒、钛及铁矿石相关资产和原鞍钢集

团旗下之鞍千铁矿及澳大利亚金达必与卡拉拉铁矿资产等。公司主营范围是铁

矿石采选、钛精矿提纯、钒钛制品生产和加工、钒钛延伸产品的研发和应用。  

 

1.1. 公司拥有的矿产资源 

公司铁矿石资源优势十分突出，已拥有的攀枝花、鞍山、澳大利亚三大矿

产基地，探明铁矿石储量达 49.68 亿吨，是国内铁矿石储量最为丰富的企业之

一，公司已发展成为中国最大的铁矿石采选上市公司。  

公司钒钛产业独具特色，拥有五氧化二钒、三氧化二钒、中钒铁、高钒铁、

钒氮合金和钛精矿、氯化法钛白、硫酸法钛白、高钛渣、海绵钛等系列产品，

是我国第一、世界第二大的钒制品生产商，是我国最大的钛原料生产基地、重

要的钛白粉和海绵钛生产商。 

公司产品广泛应用于钢铁工业、电子工业、有色金属及涂料油墨、航空航

天、国防军工等领域，畅销国内外市场。公司目前已经具备年产钒钛铁精矿 1300

万吨、钛精矿 56 万吨的综合生产能力。2011 年，攀钢钒钛全年生产铁精矿

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

钛渣 11.51 万吨。 2012 年 7 月，公司完成资产交割。 

2012 年上半年,攀钢矿业生产铁精矿 502.20 万吨、钛精矿 26.41 万吨，均

创历史最好水平；铁精矿、钛精矿单位生产成本保持行业领先水平；实现营业

收入 25.27 亿元、利润总额 2.32 亿元。钛业公司生产钛白粉 3.22 万吨、酸溶

钛渣 5.14 万吨、氯化渣 0.79 万吨、海绵钛 0.1 万吨；实现营业收入 15.60 亿

元、利润总额 2.68 亿元。钒业公司加工钒渣 13.59 万吨，生产钒铁 0.78 万吨、

三氧化二钒 0.84 万吨、五氧化二钒 0.07 万吨、钒氮合金 0.2 万吨；实现营业

收入 4.27 亿元，利润总额 0.02 亿元。 

 

1.2. 公司股权结构及实际控制人情况 

由于公司经历多次重组，公司股东结构复杂，截至 2012 年 6月 30 日鞍钢

集团公司合计控制本公司 58.69%的股权，为公司实际控制人。具体的股权结构

如图所示。 
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 图 1  攀钢钒钛的股权结构及实际控制关系图 

攀钢集团有限公司 

攀枝花钢铁有限责任公司 攀钢集团成都钢铁有限责

任公司 

鞍山钢铁集团公司 

攀钢钒钛 

攀钢集团四川长城特殊钢

有限责任公司 

83%
100%

100%
100%

53.65%

32.10%

5.84%

6.54% 4.86% 30.63% 10.81%

鞍钢集团公司

 

资料来源：公司公告,山西证券研究所 

 

公司实际控制人鞍钢集团公司由鞍钢与攀钢重组设立，成立于 2010 年 7 

月 28 日，是国资委直属企业，注册资本 173 亿元。主营业务有炼铁、炼钢，

炼焦，其他常用有色金属的冶炼，钢压延加工，金属结构制造，金属丝绳及其

制品的制造等业务。重组后的鞍钢集团公司已形成跨区域、多基地、国际化的

发展格局，成为国内布局完善、最具有资源优势的钢铁企业。在东北地区，形

成了鞍山本部、鲅鱼圈新区，朝阳新区三大基地；在西南地区，拥有攀枝花、

成都、江油、西昌、重庆生产基地；在华北地区，天津天铁冷轧项目已建成投

产；在东南地区，福建莆田项目将于今年建成投产。2010 年，鞍钢集团公司铁、

钢产量双超 3000 万吨，营业收入超过 1500 亿元。 

公司总部坐落在辽宁省鞍山市，鞍山地区铁矿石资源丰富，己探明的铁矿

石储量约占中国储量的四分之一。周围还蕴藏着丰富的菱镁石矿、石灰石矿、

粘土矿、锰矿等，为黑色冶金提供了难得的辅助原料。 

攀钢所处的攀西地区是中国乃至世界矿产资源最富集的地区之一，蕴藏着

钒钛磁铁矿资源近 96 亿吨，其中钒资源储量（以 V2O5 计）1862 万吨、钛资源

储量（以 TiO2 计）6.18 亿吨，分别占世界储量的 11.6% 和 35%，占中国储量

的 52% 和 95%。 

 

2.  公司主营成功转型为资源型企业 

以 2011 年 12 月 31 日为界，公司与鞍钢集团进行了资产交割，将钢铁生产

及其相关的资产全部置出，保留原有的钒钛铁矿资产，按计划置入铁矿石资产

鞍千矿业和鞍澳公司以及鞍钢香港控股公司，成功转型为中国最大的铁矿石生

产企业。 

http://baike.baidu.com/view/198531.htm
http://baike.baidu.com/view/3021009.htm
http://baike.baidu.com/view/169495.htm
http://baike.baidu.com/view/266833.htm
http://baike.baidu.com/view/37938.htm
http://baike.baidu.com/view/1013337.htm


                                                         
 

请务必阅读最后一页投资评级说明和免责声明                                                           4   

[table_page] 公司深度研究报告 攀钢钒钛 

 
2012 年 6月，与鞍钢集团完成资产重组交割后，公司主业完全变更为我国

最大的钒钛铁矿资源类上市公司。 

 

图 2 攀钢钒钛营业收入结构图  图 3 攀钢钒钛营业利润结构图 

矿石及铁

精矿
40%

其他

26%

钛产品

19%

钒制品

15%

2012年上半年营业收入结构

  

矿石及铁

精矿
64%

其他

7%

钛产品

26%

钒制品

3%

2012年上半年营业利润结构

 

资料来源：公司报告，山西证券研究所  资料来源：公司报告，山西证券研究所 

 

图 4 攀钢钒钛转型前营业收入结构图  图 5 攀钢钒钛转型前营业利润结构图 

 

  

 

资料来源：公司报告，山西证券研究所  资料来源：公司报告，山西证券研究所 

 

 

2.1. 公司拥有的铁矿资产及相关业务 

公司拥有攀枝花、鞍山、澳大利亚三大矿产基地，探明铁矿石储量达 49.68

亿吨，是国内铁矿石储量最为丰富的企业之一，是国内最大铁矿石企业，发展
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潜力巨大。2012 年，公司生产铁精矿 629.99 万吨，毛利率 44.51%，为公司贡

献了 64%以上的毛利。 

 

图 6  攀钢钒钛的矿业资产图 

 

资料来源：公司公告 

 

2.1.1. 存续铁矿 

攀钢集团矿业有限责任公司等盈利能力较好的资产仍保留在上市公司。包

括新白马、兰尖、朱家包包三段钒钛磁铁矿铁矿，其中兰尖铁矿与朱家包包铁

矿平均品味 52%；白马矿平均品位 57%，一期产能 200 万吨左右，于 2006 年底

投产，二期设计产能 300 万吨，于 2011 年 9月投产，并且建设了 500 万吨/年

的管道输送系统，目前都已经正式投入使用。以上三者采选成本约在 300 元/

吨左右，预计后期随着采剥量提高，吨矿成本将有所增加。 

据攀钢集团公司网站报道，2012 年 4 月，白马精矿管道系统成功运行。 

2012 年 4月 1日，白马铁矿精矿管道输送系统试车运行，至 4月 8日，成

功运送 9847 吨铁精矿至西昌经久乡尾站分矿箱，且未发生渗漏现象和安全事

故。这标志着全长 97.25 公里的攀西地区最长精矿输送管道具备了正常输送矿

浆的能力。白马铁精矿管道输送工程是白马二期工程项目的重要组成部分，通

过管道水力输送系统将铁精矿从白马选矿厂输送到西昌钢钒的原料场，每年输

送量为 300 万吨铁精矿。 

2012 年 9月 21 日，攀钢集团攀枝花新白马铁矿二期工程田家村 500 万吨/

年半自磨及管道输送系统、尾矿输送 2号加压泵站负荷试车成功，标志着白马

铁矿二期采选工程主体工程全面建成投产。截至目前，白马铁矿尚未产生收益。 
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 2.1.2. 鞍千矿业 

鞍千矿业位于辽宁鞍山市千山区齐大山镇。鞍千矿业拥有胡家庙子铁矿，

矿区内矿床地表覆盖层较薄，矿体肥厚，开采条件良好，现有许东沟、哑巴岭、

新区三个采场以及一个选厂。鞍千矿业自 2006 年 8 月正式投产，设计能力为

铁矿石 1,500 万吨/年，铁精矿 260 万吨/年。截至 2009 年末，胡家庙子铁矿

保有储量 11.5 亿吨，可开采的储量为 4 亿吨，铁矿石平均品位为 28.78%，有

效期至 2037 年 8 月。2012 年上半年，鞍千矿业生产铁精矿 127.79 万吨，实现

营业收入 11.71 亿元、利润总额 4.94 亿元。 

 

2.1.3. 卡拉拉铁矿 

卡拉拉铁矿项目于 2009 年 10 月 30 日获得当地政府的环境许可，并于同

年 11 月开工建设。目前卡拉拉铁矿项目的供电、供水、铁路、港口、飞机跑

道等配套基础设施的建设基本完成，目前已经投入运行。卡拉拉目前的基础设

施建设标准足以满足年产 1400-3600 万吨铁精矿的需要，未来有较大的扩产潜

力。 

卡拉拉是西澳大利亚州中西部地区正在开发的最大和最先进的铁矿项目，

拥有平均品位 34.1%的 25.18 亿吨的铁矿石资源量（包括平均品位 36.5%的

9.775 亿吨的铁矿石储量），相当于 10.27 亿吨品位为 68.6%的磁铁精矿，赤铁

矿的资源量为 2,440 万吨，推定储量为 1,011 万吨。上述资源量和储量均符合

JORC 标准。 

卡拉拉一期设计产能为经采选后的磁铁精矿 800 万吨/年，赤铁矿至多 300 

万吨/年。磁铁精矿是高品位、杂质少的优质铁精矿，品位达到 68.2%；赤铁矿

为品位约 61.5%、直接装船级铁矿，无需精选。目前一期工程基本建成，赤铁

矿已于 2011 年底建成投产，磁铁矿将于 2012 年 6月投产，第一批铁矿石于 9

月已经装船运出。实际达产时间可能要晚一些。长期来看，卡拉拉的铁精矿产

能将达到 3,000 万吨/年，可以开采 30 年以上。 

 

 

 

 

 

 

 

表格 1 攀钢钒钛拥有的铁矿石资产统计 

名称 股比 

探明

储量

(亿

保有储

量(亿

吨) 

可采储

量(亿

吨) 

2010(万吨) 2011(万吨) 

2012 年上

半年(万

吨) 

远景(万吨) 
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吨) 产能 产量 产能 产量 产量 产能 

存续铁矿山（含新

白马、兰尖、朱家

包包） 

100% 

24.5 

  7.5 790 780 1100 

1155.08 

502.2 1400 

鞍千矿业（胡家庙

子铁矿） 

100%   4 260 270 310 127.79 410 

卡拉拉 68%   25.18 9.775     1100 0 // 3000 

合计       21.275 1050 1050 2510 1155.08 629.99 4810 

权益量合计       18.1441 1050 1050   1155.08 629.99 3849 

权益增量           13.90%   10.01% 9.08% 823.03% 

资料来源：公司公告 山西证券研究所 

 

2.1.4. 即将注入的齐大山铁矿 

2012 年 6月 5日，鞍钢集团启动了第二次资产注入，拟将已基本具备注入

上市公司条件的齐大山铁矿及齐大山选厂注入攀钢钒钛。攀钢钒钛拟以不低于

4.95 元/股的价格发行人民币普通股不超过 25 亿股、募集资金不超过 120 亿元

的规模收购鞍钢集团全资子公司齐大山铁矿和齐大山选厂。根据公告，此次收

购已经公司董事会批准，尚须股东大会批准后，由国资委、中国证监会的等监

管机构核准。 

齐大山铁矿基本情况 

齐大山铁矿位于辽宁省鞍山市东北郊，距鞍山市 12公里，全长 4,650 米，

北侧紧邻齐大山选矿厂，东南为风水沟尾矿库，下辖调军台选矿厂，为集采选

电一体的大型矿山，矿区交通方便。 

根据国土资源部的核准，截止 2009 年 6月底，齐大山铁矿查明工业品位矿

和低品位矿15.73亿吨（其中工业品位矿石13.46亿吨，低品位矿石2.27亿吨）。

根据自 2009 年 6 月底至 2012 年 5 月底齐大山铁矿的开采量，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。截至 2012 年 5 月底本次

拟收购的齐大山铁矿采矿权证范围内保有资源储量为 3.52 亿吨，对应设计利用

矿量为 3.21 亿吨，平均品位约为 31.51%，矿山年产铁矿石 1,700 万吨。齐大

山铁矿及采矿权证等详细信息最终以相关工作完成后再次召开董事会时披露的

情况为准。 

 拟收购的齐大山铁矿同时具备采矿和选矿能力，目前齐大山铁矿的铁矿石

原矿产能为 1,700 万吨/年，铁精矿 480 万吨/年，品位 67%以上。2011 年采矿

1,556 万吨、产铁精粉约 320 万吨。 

 

                                 

表格 2  齐大山铁矿最近一年及一期的财务数据                  单位:亿元 

 齐大山铁矿   2012 年 1-5 月 2011 年度 
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 总资产   87.35 91.03 

 净资产   86.72 87.91 

 收入   14.44 38.47 

 净利润   3.64 11.08 

数据来源： 公司公告 
 

 

齐大山选矿厂的基本情况 

齐大山选矿厂位于齐大山铁矿的北侧，齐大山选矿厂位于齐大山铁矿的北

侧，始建于 1969 年，1972 年正式投产。经过多次改造，目前铁精矿年产能为

300 万吨，品位 67.68%，主要原矿石来源为齐大山铁矿及鞍千矿业。2011 年产

铁精粉约 240 万吨。 

 

表格 3 齐大山选矿厂的最近一年及一期财务数据             单位:亿元 

 齐大山选矿厂   2012 年 1-5 月 2011 年度 

 总资产   36.05 36.12 

 净资产   35.70 35.98 

 收入   8.30 21.06 

 净利润   2.62 7.56 

数据来源： 公司公告 
 

 

2011 年，齐大山铁矿和齐大山选矿厂合计年产铁矿石 1,556 万吨、铁精矿

560 万吨左右，经营效益良好。本次公司非公开发行募集资金收购目标资产后，

公司的铁精矿年产量将大幅提升，有利于进一步巩固公司的铁矿石资源优势、

提升公司的市场地位、核心竞争力和盈利规模。并将有效消除齐大山铁矿、齐

大山选矿厂与公司在铁矿采选业务方面的同业竞争。 

 

2.2. 公司拥有的钛矿及其它相关资产 

公司的钒钛产业独具特色优势。攀钢钒钛所在的攀西地区拥有钒资源储量

1,862 万吨（以五氧化二钒计）、钛资源储量 6.18 亿吨（以二氧化钛计），分

别占世界储量的 11.6%和 35%，占中国储量的 52%和 95%。丰富的资源储量为公

司钒、钛产业持续快速发展提供了有力的支撑。 

2.2.1. 目前具备的生产能力 

公司具备年产钒制品 2万吨、钛精矿 50万吨、钛白粉 13.8 万吨的综合生

产能力，是我国第一、世界第二大的钒制品生产企业，我国最大的钛原料和拥

有最完整钛产业链的企业。2012 年上半年，公司生产钒制品 1.09 万吨，同比

增长 8.06%；钛精矿 26.41 万吨、钛白粉 4.88 万吨、高钛渣 5.93 万吨，同比

分别增长 4.08%、10.12%和 13.91%；钛制品毛利率 39.32%，为公司贡献了 29%

的毛利。2012 年 1至 8月份，选钛厂累计生产钛精矿 34.16 万吨，较去年同期
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增产 2.15 吨，创历史同期最高纪录。特别是 8月份，钛精矿产量达到了 4.53

万吨，刷新月产纪录。 

 

2.2.2. 资源垄断，技术领先，享政策红利 

随着西部大开发战略的深入推进和资源瓶颈约束的日益加剧，攀西地区的

资源优势地位进一步凸显。2012 年 8 月 10 日，发改委印发国家《钒钛资源综

合利用和产业发展“十二五”规划》，要求对钒钛资源进行保护性开采、精细

化生产；要求加快淘汰落后产能，明确提出：重点开发攀西地区钒钛磁铁矿资

源，建设攀西国家级战略资源创新开发试验区。而攀西地区钒钛资源大部分由

攀钢钒钛开发利用，可以说公司享受了更多的政策红利。 

长期以来，公司也着力提高钒钛资源综合利用水平，依靠自主创新形成了

一批国内外领先和拥有自主知识产权的专有技术。微细粒级钛铁矿回收成套技

术填补国内外空白，钒钛磁铁矿选矿技术达到国际先进水平，钒氮合金生产工

艺技术获国家技术发明奖，三氧化二钒和钒氮合金项目获中国工业大奖项目表

彰奖。 

在“十二五”规划指导下，公司积极推进 1.8 万吨/年三氧化二钒工艺改造

工程、2,000 吨/年钒铝合金及专用原料生产线、500 吨钒电池液实验生产线、

1.5 万吨/年的海绵钛工程、18万吨/年钛渣二期工程及 10 万吨/年氯化钛白粉

工程、10万吨/年金红石型钛白粉工程等项目。同时，公司还将凭借对全钒液

流电池多年的研发成果努力推进全钒液流电池的产业化，实现公司产业链的进

一步延伸。未来，公司致力做大做强钒钛产业，把钒产业规模和技术做到世界

第一，钛产业品种规模做到中国第一、在世界具有重要影响力。 

 

3.  公司拥有的竞争优势 

重组后，攀钢钒钛已变身为鞍钢集团旗下唯一资源类上市公司，地处攀西

地区，拥有钒钛铁矿资源优势。鞍钢集团还承诺将其拥有的铁矿石资源在 5年

内全部注入攀钢钒钛。 

3.1. 鞍钢集团拥有的铁矿石资源 

鞍钢集团承诺，鞍钢集团公司将尽最大努力逐步促使鞍山钢铁集团公司现

有的铁矿石采选业务达到上市条件，在鞍山钢铁集团公司现有铁矿石采选业务

符合上市条件且相关操作合法合规的前提下，2011 年重大资产重组完成后 5 年

内将其注入攀钢钒钛。目前鞍钢集团矿业公司下属铁矿探明铁矿储量为 77.2 

亿吨，具备年产铁矿石 4500 万吨、铁精矿 1300 万吨的生产能力，所产铁精矿

全部销往鞍钢股份。目前，公司的铁矿山正准备进行改扩建，预计到 2015 年，

鞍钢铁矿石年产量将达到 6850 万吨、铁精矿产量达到 2300 万吨以上。 
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  图表：鞍钢现有铁矿石资源 

                              表格 4 鞍钢现有铁矿石资源 

分类 基地 矿石品位 储量（万吨） 

露天矿 鞍钢矿业公司 27.11% 930,000 

 大孤山 30.64% 12,176 

 东鞍山  30.87% 26,800 

 眼前山  27.82% 22,375 

（已启动注入计划） 齐大山 26.31% 164,000 

 鞍千矿业 24.24% 93,327 

 弓长岭路 26.75%  

地下矿 弓长岭路 36.84% 177000 

其他    434322 

                                       资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

金达必在西澳大利亚州拥有探矿前景良好的合计面积约 1,900 平方公里的

矿业许可，卡拉拉的矿业许可面积只占其 20%。在其他的矿业许可内，还有

Shine、Gap、Porcupine、Johnnys、Karara West、Hinge 和 Brac 等赤铁矿项

目和 Lodestone 磁铁矿项目。这些项目正在勘探期，如能发现大型铁矿将进一

步增加本公司的铁矿资源。 

 

3.2. 铁矿石市场的总体发展前景 

 铁矿石是钢铁工业的主要原料，钢铁工业的高速发展带动了对铁矿石及

相关矿产资源的大量需求 。目前，全球钢铁产能约为 19.5 亿吨，预计到 2014

年将达到 21.4 亿吨，其中中国粗钢产能将达到 8.15 亿吨。全球范围内对铁矿

石的消耗在 30亿吨以上，中国成为全球范围内铁矿石的最大消费国。 

 

3.2.1. 铁矿石的供需分析 

随着经济的发展和钢铁产能的继续扩大，我国粗钢产量 2003 年以来以

16.9%的复合增长率增长，导致铁矿石需求高速增长，到 2009 年铁矿石表观消

费 10.9 亿吨，未来虽然粗钢需求增速随着经济转型有所放缓，但铁矿石需求量

将保持在 10 亿吨以上的高位。 
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 图 7  国际粗钢产量统计 

 

资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

 

图 8 国内粗钢产量统计 

 

资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

 

 

根据国土部的资料显示，截至 2010 年底，中国铁矿石探明储量为 727 亿吨，

占世界储量的 14%左右，仅次于乌克兰和俄罗斯，居世界第三位。但我国铁矿

石资源的平均品位在 30~35%，贫矿占保有储量的 97%左右，而含铁平均品位在

55%左右能直接入炉的富铁矿储量只有 11.74 亿吨，能单独开采的富铁矿就更少

了。这一特点就决定了我国铁矿石对外依存度高的命运，从 1998 年至 2008 年
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10 年间，中国国产铁矿石增长了 200%，进口增长了 767%，并继续维持高度依

赖进口的态势。2011 年铁矿石进口 6.3 亿吨，对外依存度仍 56.4%。 

国内辽宁和四川两省的铁矿石储量最为丰富，占全国储量的 46%左右；辽

宁和河北两省为主要铁矿石输出省份，矿产量达到全国 60%以上。 

我国钒钛磁铁矿集中分布在四川攀枝花·西昌地区、河北承德地区、陕西

汉中地区、湖北郧阳、襄阳地区、广东兴宁及山西代县等地区。其中，公司所

属的攀枝花·西昌地区的钒钛磁铁矿资源最为丰富，是世界上同类矿床的重要

产区之一，在我国有着极为明显的垄断优势。 

3.2.2. 价格走势将维持窄幅震荡格局 

进入三季度以来，由于经济的持续下滑，钢企减产，钢材价格下滑，倒逼

铁矿石价格出现大幅下跌，9月初跌至近三年以来的低点 89美元/吨。由于国

内铁矿石品味不高，采掘后还需要洗选等工艺过程，国产铁精矿的平均成本要

高于国外大型矿山同类产品成本。因此，铁矿石价格下跌后，国内部分矿山的

产销价格出现倒挂，企业陷入亏损，据不完全统计，近期中国约 40%的铁矿石

矿山已经停止生产。减少了铁矿石的供应，反过来使得铁矿石价格上涨。事实

上也是如此，9月中后期，钢材、铁矿石价格均出现了幅度较大的反弹。但有

时钢材下游的复苏较慢，对钢材的拉动较弱；同时国内外铁矿石供应增量不断

增加，国内港口库存基本维持在 1亿吨左右，从而影响铁矿石市场的复苏进程；

钢材社会库存却将到两年来的低点，补库存会拉动钢材消费。 

我们认为，经过前期的下跌，铁矿石价格已经处于相对合理的区域，后市

将维持窄幅震荡格局。 

 

 

图 9  2008 年以来国内铁矿石产量变化  图 10  2008 年以来国产矿与进口矿量走势 
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资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所  资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所 
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图 11 20120 年 10 月以来国产铁矿石价格走势  图 12 2010 年 7 月以来进口铁矿石价格走势 
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资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所  资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

 

 

图 13 2010 年底以来进口铁矿石港口库存  图 14 2009 年以来我国钢材社会库存 
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3.3. 公司铁矿石销售及市场 

根据公司与鞍钢集团的协议，公司所产铁精矿全部销往鞍钢集团内部钢铁

生产企业。 鞍钢集团生铁产能在 3000 万吨以上，年需要铁矿石近 5000 万吨。 

2010 年，卡拉拉与鞍钢分别签署了覆盖卡拉拉铁矿项目整个开采年限的磁

铁精矿和赤铁矿长期包销协议，鞍钢未来将基于国际市场价格收购卡拉拉铁矿

项目存续期间所生产的所有铁精矿。鞍钢集团还对攀钢钒钛承诺，攀钢钒钛所

生产的铁矿石产品全部销往鞍钢集团所属钢铁生产企业。 

以上承诺为公司提供了稳定的销售市场。如果鞍钢集团出现不收购公司产

品的意外，公司也可以就近销售给其他钢铁企业。 

 

3.4. 公司铁矿石盈利能力 

公司所产铁矿石销售给集团公司内部，但价格要低于市场价。 

根据公司与鞍钢集团的协议，公司及下属企业向鞍钢销售铁精矿对铁精矿

的定价每一月（T月）度调整一次，以 T-2 月攀西地区含铁品位 54%的铁精矿价

格为基准，铁精矿含铁品位每上升或下降一个百分点，每吨价格上调或下调人

民币 10 元；在前述定价原则的基础上，攀钢钒钛给予鞍钢铁精矿价格优惠，优

惠金额为前述定价原则所确定价格的 5％。由于攀西地区铁矿为钒钛磁铁矿，

国内只有攀钢和承钢具备提钛技术使用该类矿石冶炼，因此当地铁矿销售局限

性加大，销售矿价要远低于东部地区水平；从另一方面来看，矿价的波动要小

得多，公司的盈利相对稳定。 

在东北地区，以不高于（T-2）月的中国铁精矿进口到岸的海关平均报价加

上从鲅鱼圈港到鞍钢股份公司的铁路运费再加上品位调价后的价格。其中品位

调价以本公司（T-2）月的进口铁精矿加权平均品位为基准，铁精矿品位每上升

图 15  2008 年 10 月以来国产钒、钛产品价格走势图 
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资料来源： Wind 资讯，山西证券研究所 



                                                         
 

请务必阅读最后一页投资评级说明和免责声明                                                           15   

[table_page] 公司深度研究报告 攀钢钒钛 

 
或下降一个百分点，价格上调或下调人民币 10 元/吨。并在此基础上给予金额

为（T-2）月的中国铁精矿进口到岸海关平均报价 5％的优惠。 

2011 年 1月 27 日，公司与鞍山钢铁签署《预测净利润补偿协议》，鞍山

钢铁承诺：2011 年度、2012 年度和 2013 年度，攀钢集团钢铁钒钛 鞍千矿业和

50%卡拉拉股权扣除非经常性损益的归属母公司所有者净利润合计数（以下简称

“实际盈利合计数”）应不低于鞍千矿业和 50%卡拉拉股权的 2011 年度、2012

年度和 2013 年度的预测净利润合计数。此后，鞍山钢铁进一步承诺：2011 年

度、2012 年度和 2013 年度，鞍千矿业和 50%卡拉拉股权实际盈利合计数将不低

于 225,117 万元，如鞍千矿业和 50%卡拉拉股权 2011 年、2012 年、2013 年实

际盈利合计数低于预测净利润合计数，根据2011年7月4日鞍山钢铁出具的《关

于预测净利润补偿实施时间的函》，鞍山钢铁将于上述专项审核意见出具之日

起 20个工作日内向本公司支付现金进行补偿。可以说，到 2014 年，不论铁矿

石市场行情好坏，公司的盈利是有保障的。 

4.  盈利预测及投资机会 

由于公司以 2011 年底为界进行了资产重组，主营业务有了重大变化，财务

的连续性不强，我们不进行财务分析，而直接对未来进行盈利预测。 

在过去的几个月当中，铁矿石价格下跌幅度较大，给公司的盈利造成了负

面影响。我们认为，目前钢铁价格和铁矿石价格已经处于低位，存在反弹动能，

鉴于公司的产品销售特点，8、9月份铁矿石价格的下跌，对三季度的影响不大，

但会影响到公司 10月、11 月的盈利，因此，公司四季度的盈利能力较弱。 

4.1. 基本假设及盈利预测 

我国经济缓慢触底，并在 2013 年开始从低位逐步复苏； 

粗钢产量维持目前水平，没有大幅度减产情况发生； 

铁矿石、钒产品、钛产品价格触底反弹，并小幅震荡走高； 

公司各矿厂开工正常，处在盈亏平衡点之上； 

钒钛综合利用项目进展顺利，在 2013 年为公司在来实际利润； 

卡拉拉进展顺利，2012 年 9 月份全部投产，年底基本达产；2013 年进入正

常生产状态。这样，2012 年第四季度将有 200 万吨左右的产品。但由于预计成

本较高，短期看其盈利能力较弱。后期盈利能力的变化要看企业的营运情况，

也要看铁矿石市场价格的变化。 

4.2. 盈利预测及投资机会分析 

当前钢铁行业已经面临全行业困境，但公司作为国内资源性龙头企业，抗

风险能力较强，发展潜力较大。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.26

元、0.44 元、0.71 元，对应 PE 分别为 15、9、5倍。资源类公司的平均市盈
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率要高于钢铁矿的市盈率，以 20~25 倍市盈率计算，公司股价可以达到 5.2 元

~6.5 元以上。 

公司 8月份公布的齐大山铁矿及齐大山选厂注入方案中，非公开增发价格

将不低于 4.95 元/股，这将为公司的股价带来一定的支撑。 

目前公司估值偏低，给予“买入”投资评级。 

 

图 16 近两年攀钢钒钛股票的 PE 图  图 17 近两年来攀钢钒钛的 PB 图 

   

资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所  资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

 

5.  风险提示 

 

公司面临的风险因素主要有： 

一是钢铁行业超预期大幅减产，铁矿石供应显著过剩，钒制品、铁精矿价

格面临再次下跌的风险。 

二是卡拉拉铁矿达产期延长、生产成本上升、遭遇其他不可抗力等风险。 

三是受其他因素影响，鞍钢集团的资产注入进度较慢。 
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 附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 8031.45 18515.28 11487.27 13860.75 营业收入 17753.15 17511.38 29331.99 45584.31 

现金 5231.71 13330.19 4761.45 4526.32 营业成本 11714.48 10978.53 18268.67 27680.79 

应收账款 569.83 731.89 1176.33 1732.15 营业税金及附加 561.74 331.17 554.71 862.07 

其它应收款 32.90 278.89 180.90 508.74 营业费用 1275.35 738.75 1237.42 1923.05 

预付账款 619.72 1121.15 870.44 995.79 管理费用 3861.15 1400.91 2346.56 3646.74 

存货 1196.08 2141.75 3307.64 4412.73 财务费用 1663.71 518.54 990.97 1993.13 

其他 381.22 911.41 1190.52 1685.02 资产减值损失 335.20 188.84 316.31 491.58 

非流动资产 23301.17 24807.96 37794.29 53553.56 公允价值变动收益 0.00 0.06 0.07 0.04 

长期投资 5802.82 7595.89 9928.46 11443.86 投资净收益 189.14 0.00 0.00 0.00 

固定资产 7186.21 7799.98 15225.84 24615.54 营业利润 321.76 3354.70 5617.43 8986.99 

无形资产 4016.71 3877.84 5624.54 8249.01 营业外收入 267.14 0.00 0.00 0.00 

其他 6295.44 5534.24 7015.45 9245.14 营业外支出 89.19 0.00 0.00 0.00 

资产总计 31332.63 43323.24 49281.57 67414.31 利润总额 499.71 3354.70 5617.43 8986.99 

流动负债 13129.76 21799.51 24239.42 37210.81 所得税 487.08 838.68 1404.36 2246.75 

短期借款 2867.59 5979.70 8649.67 22783.18 净利润 12.63 2516.03 4213.07 6740.24 

应付账款 2240.79 4966.99 4800.64 4002.81 少数股东损益 10.94 251.60 421.31 674.02 

其他 8021.39 10852.81 10789.10 10424.82 归属母公司净利润 1.69 2264.42 3791.76 6066.22 

非流动负债 3343.18 4148.01 3679.81 2480.09 EBITDA 4292.47 3971.37 6815.73 11377.15 

长期借款 2848.70 3699.13 3182.90 2000.00 EPS（元） 0.00 0.26 0.44 0.71 

其他 494.48 448.88 496.91 480.09      

负债合计 16472.95 25947.52 27919.23 39690.90 主要财务比率     

少数股东权益 303.67 555.27 976.58 1650.60  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 14556.01 16820.44 20385.76 26072.81 成长能力     

负债和股东权益 31332.63 43323.24 49281.57 67414.31 营业收入 -60.61% -1.36% 67.50% 55.41% 

     营业利润 -77.93% 942.61% 67.45% 59.98% 

     归属母公司净利润 -99.90% 134204.76

% 

67.45% 59.98% 

     获利能力     

     毛利率 34.01% 37.31% 37.72% 39.28% 

现金流量表     净利率 0.07% 14.37% 14.36% 14.79% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 0.01% 14.05% 19.58% 24.72% 

经营活动现金流 5872.43 8426.45 3659.56 5822.59 ROIC 0.07% 9.05% 12.65% 13.66% 

净利润 12.63 2516.03 4213.07 6740.24 偿债能力     

折旧摊销 3591.07 522.45 918.10 1501.62 资产负债率 52.57% 59.89% 56.65% 58.88% 

财务费用 1663.71 518.54 990.97 1993.13 净负债比率 62.50% 66.35% 67.17% 100.88% 

投资损失 -189.14 0.00 0.00 0.00 流动比率 0.61 0.85 0.47 0.37 

营运资金变动 -4171.57 4894.48 -2437.47 -4437.39 速动比率 0.52 0.75 0.34 0.25 

其它 4965.75 -25.05 -25.11 24.99 营运能力     

投资活动现金流 -6402.96 -2004.33 -13883.44 -17283.08 总资产周转率 0.35 0.47 0.63 0.78 

资本支出 -26916.78 -603.96 10638.39 14360.00 应收帐款周转率 0.03 0.04 0.04 0.04 

长期投资 -95.57 2131.48 2279.01 1438.31 应付帐款周转率 2240.79 4966.99 4800.64 4002.81 

其他 -33415.31 -476.81 -966.05 -1484.77 每股指标(元)     

筹资活动现金流 2479.69 1676.36 -2570.88 -2130.13 每股收益 0.00 0.26 0.44 0.71 

短期借款 -6224.23 3112.11 -1556.06 778.03 每股经营现金 0.68 0.98 0.43 0.68 

长期借款 -7048.97 850.43 -516.23 -1182.90 每股净资产 1.73 2.02 2.49 3.23 

其他 15752.89 -2286.19 -498.59 -1725.25 估值比率     

现金净增加额 1949.16 8098.48 -12794.76 -13590.61 P/E 35448.76 14.49 8.65 5.41 

     P/B 4.11 1.95 1.61 1.26 

     EV/EBITDA 14.97 8.01 6.40 5.11 

资料来源：港澳资讯、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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