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[Table_Title]   安宁股份（002978.SZ）2022 年一季报点评   

 钛精矿价格保持强势，产业链延伸布局 ， 2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

 公司公布 2022 年一季报：2022Q1，公司实现营收 5.95 亿元，同比减少

4.57%、环比增长 30.01%；归母净利润 3.54 亿元，同比减少 0.99%、环比增长

44.19%；扣非归母净利 3.5 亿元，同比减少 0.95%、环比增长 48.49%。 

 

 2022Q1 归母净利润环比回升。分季度同比来看，2022Q1 归母净利润同比

减少 0.04 亿元。 其中主要的减利点包括毛利和其他/投资收益：毛利下滑主要

是由于产品价格回落，且预计钒钛铁精矿产量同比下滑所致，投资收益下滑主要

是由于东方钛业收入减少；分季度环比来看，2022Q1 归母净利润环比增加 1.08

亿元，核心在于毛利环比增加 1.76 亿元，预计主要是由于钒钛铁精矿销量跟随

铁水产量环比回升，且销量回升摊平成本使得 Q1 公司毛利率环比上升 16.52pct

至 72.82%。 

 

 未来核心看点：钛回收率持续提升，产业链延伸布局 

① 资源优势突出，钛回收率持续提升。公司拥有的潘家田铁矿属于攀西地区钒

钛磁铁矿核心资源之一。钛回收率方面，公司通过技术研究，将原矿综合利用品

位降低至 13%，增加低品位原矿使用量，同时改进选钛工艺，大幅提高钛回收率。

其中 IPO 募投项目“钒钛磁铁矿提质增效技改项目”预计今年年底完成，而 2021

年 4 月批露的“钒钛磁铁矿规模化高效清洁分离提取示范项目”将进一步提高钒

钛磁铁矿资源综合利用率。 

 

② 纵向延伸产业链，6 万吨能源级钛材料项目签署。钛材料是高端制造业的基

础材料，受益于航天航空、海洋工程等下游领域发展，未来需求空间广阔。为实

现战略布局及长远规划，结合攀枝花丰富的绿电资源（水电、光伏、风电资源），

公司拟投资 100 亿元建设年产 6 万吨“钒钛磁铁矿—海绵钛—钛锭、钛板—能

源级钛（合金）材料”全产业链项目，分三期建设，其中首期投资 55 亿元，建

设周期 24 个月。 

 

 盈利预测与投资建议：我们认为，受益于钛精矿价格保持强势，且技改项目

完成后，钛精矿产量有望逐渐提升，公司 2022-24 年归母净利润预计依次为

14.64/16.72/18.50 亿元，对应 4 月 21 日收盘价的 PE 为 10x、8x 和 8x，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 风险提示：产品价格大幅波动，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。  

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,303  2,317  2,574  2,746  

增长率（%） 40.8  0.6  11.1  6.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,435  1,464  1,672  1,850  

增长率（%） 104.8  2.0  14.2  10.6  

每股收益（元） 3.58  3.65  4.17  4.61  

PE 10  10  8  8  

PB 2.9  2.5  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 21 日收盘价） 
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1 事件：公司公布 2022 年一季报 

公司公布 2022 年一季报： 2022Q1，公司实现营收 5.95 亿元，同比减少

4.57%、环比增长 30.01%；归母净利润 3.54 亿元，同比减少 0.99%、环比增长

44.19%；扣非归母净利 3.5 亿元，同比减少 0.95%、环比增长 48.49%。 

 

图 1：2022Q1，公司营收同比减少 4.57%  图 2：2022Q1，公司归母净利润同比减少 0.99% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 2022 年一季度业绩拆解：毛利环比回升 

分季度同比来看，2022Q1 vs 2021Q1：2022Q1 归母净利润同比减少 0.04

亿元。 其中主要的减利点包括毛利（-0.33 亿元）和其他/投资收益（-0.09 亿元）；

主要的增利点在于费用及税金同比（+0.34 亿元），减值损失（+0.01 亿元）及所

得税（+0.03 亿元）。 

分季度环比来看，2022Q1 vs 2021Q4：2022Q1 归母净利润环比增加 1.08

亿元，核心在于毛利环比增加 1.76 亿元。 其中增利点还有营业外收支（+0.02 亿

元）；主要的减利点在于其他/投资收益（-0.25 亿元），主要是系东方钛业收入减

少所致；所得税环比（-0.27 亿元），费用和税金环比（-0.14 亿元），减值损失

环比（-0.02 亿元）。 
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图 3： 2022Q1 业绩同比变化拆分（单位：万元）  图 4：2022Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

  2022Q1，钛精矿价格（不含税）同比上升 20.55%，钒钛铁精矿（不含税）

价格同比下滑 6.84%。公司的主要产品为钛精矿和钒钛铁精矿。钛精矿价格逐年

攀升，2022Q1 均价为 2177 元/吨，同比上升 20.55%，环比下滑 0.64%。攀枝

花钒钛矿 2022 年一季度价格偏弱，2022Q1 均价为620 元/吨，环比下降 0.40%，

同比下降 6.84%。 

图 5： 钛精矿价格（不含税）：TiO2＞47%（元/吨）  图 6：钒钛矿价格（不含税）：61%湿基（元/吨） 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院  
资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院 

（注：源数据从 2020 年 11 月 20 日开始统计） 

 

2022Q1 公司毛利率 72.82%，同比下滑 1.91pct，环比上升 16.52pct，毛

利率环比回升较多，预计主要由于钒钛铁精矿销量跟随铁水产量回升摊平成本所

致。 
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图 7： 公司毛利率情况  图 8：公司分季度毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用同比下滑明显。公司 2022Q1 期间费用同比下滑 89.89%至 241 万

元，占营收比重 0.4%。其中销售费用 56 万元，同比下降 96.76%，主要是因为本

期执行新收入准则后，将与产品销售直接相关的运费进入营业成本所致；管理费用

1651 万元，同比上升 20.86%；财务费用-1466 万元，同比下降 108.69%，主要

是银行存款利息收入增加所致。此外，2022Q1 研发费用 1544 万元，同比降低

4.68%，环比降低 34.91%。 

图 9：公司三费情况   图 10：公司研发费用情况  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

（注：由于执行新收入准则，致年度销售费用大幅下滑，四季度呈负值） 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：钛回收率持续提升，产业链延伸布局 

资源优势突出，钛回收率持续提升。公司拥有的特大型矿山潘家田铁矿属于攀

西地区钒钛磁铁矿核心资源之一，公司采矿权范围内保有工业品位铁矿石资源量

19,086.75 万吨，TFe 品位 29.48%，伴生 TiO2 的量为 2,294.36 万吨，TiO2 品

位 12.02%，伴生 V2O5 的量为 51.72 万吨，V2O5 品位 0.27%，同时保有低品

位铁矿石量 7,190.58 万吨，其丰富的资源储量为公司的可持续发展打下了坚实的
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基础。此外，公司通过多年的技术研究，突破工业低品位矿的使用标准，降低原矿

综合利用品位至 13%，增加低品位原矿使用量，同时对选钛工艺进行合理改进，

大幅提高钛的回收率。其中 IPO 募投项目“钒钛磁铁矿提质增效技改项目”截止

2021 年底工程进度为 30.29%，预计今年年底项目完成后钛的回收率将进一步提

升，而 2021 年 4 月披露的“钒钛磁铁矿规模化高效清洁分离提取示范项目”利用

短流程技术创新，开发绿色高效短流程冶炼新工艺，有望进一步提高钒钛磁铁矿资

源综合利用率，丰富公司产品结构。 

纵向延伸产业链，6 万吨能源级钛材料项目签署。钛材料是高端制造业的基础

材料，受益于航天航空、海洋工程等下游领域发展，未来需求空间广阔。为

充分发挥攀枝花钒钛资源优势，实现公司战略布局及长远规划。2022年4月2日，

公司发布公告，与攀枝花钒钛高新技术产业开发区管理委员会签署《四川安宁铁钛

股份有限公司年产 6 万吨能源级钛（合金）材料全产业链项目投资合同书》。项目

总规划投资预算为 100 亿元，建设年产 6 万吨“钒钛磁铁矿—海绵钛—钛锭、钛

板—能源级钛（合金）材料”全产业链项目。该项目依托“资源禀赋、先进技术、

清洁能源、能耗降低”四个关键要素进行开发建设，采用先进技术，配备丰富的清

洁能源，大大降低能耗，使项目投产后的运营极具竞争优势。 

表 1 年产 6 万吨能源级钛（合金）材料全产业链项目 

 概述 

主要内容 海绵钛及配套生产线、钛（合金）材料铸锭、轧制加工生产线 

项目用地 项目建设用地面积约 2000 亩，选址攀枝花钒钛高新技术产业开发区立柯片区 

项目投资 
项目总规划投资预算为 100 亿元，分三期投资建设。首期投资为 55 亿元、二期投资

为 25 亿元、三期投资为 20 亿元 

项目周期 
项目在取得合法合规的建设手续后开工建设，一期项目计划建设周期 24 个月，全部

三期项目计划建设周期 60 个月 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们预计公司 2022-24 年营业收入分别为 23.17、25.74、27.46 亿元，同比

增速分别为 0.6%、11.09%、6.69%。具体拆分来看，安宁股份收入主要分为钛精

矿、钒钛铁精矿及其他业务：  

（1） 钛精矿方面，我们预计钛精矿价格将保持强势，产量由于技改项目和

钛回升率提升互相抵消，2022 年不会有明显变化，2023-24 年将会

有所提升，因此预计钛精矿板块 2022-24 年营业收入分别为 13.80、

15.54、17.12 亿元，同比增速分别为 8.55%、12.62%、10.19%。 

（2） 钒钛铁精矿方面，我们预计产品价格同比将略有回落，同时产量由于
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技改项目 2022 年将有所回落，2023-24 年将会有所回升，因此预计

钒钛铁精矿营业收入 2022-24 年分别为 9.24、10.07、10.21 亿元，

同比增速分别为-9.34%、8.98%、1.34%。 

（3） 其他方面，我们预计营收 2022-24 年分别为 1310、1300 和 1350 万

元，同比分别增长 2.15%、-0.76%和 3.85%。 

从毛利率角度看，由于钛精矿价格保持强势，且钒钛铁精矿价格维持震荡运行，

预计公司 2022-24 年总毛利率小幅提升，分别为 75.46%、76.74%和 77.77%， 

表 2：公司营业收入测算 
  2021A 2022E 2023E 2024E 

钛精矿销量（万吨） 53.76 53.81 57.54 60.07 

单价（元/吨） 2,364.03 2,564.00 2,700.00 2,850.00 

钛精矿收入（亿元） 12.71  13.80  15.54  17.12  

钒钛铁精矿销量（万吨） 141.60  132.06  140.90  143.80  

单价（元/吨） 720.06 700.00 715.00 710.00 

钒钛铁精矿收入（亿元） 10.20  9.24  10.07  10.21  

其他收入（亿元） 0.13  0.13  0.13  0.14  

总收入（亿元） 23.03  23.17  25.74  27.46  

增速 45.42% 0.6% 11.09% 6.69% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：2021 年单价由当年度“收入/销量”测算，22E-24E 为假设值） 

 

4.2 估值分析与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择宝钛股份和金岭矿业作为行业可比公司，截至 

2022 年 4 月 21 日收盘数据，可比公司对应 2022-24 年平均 PE 分别为 20x、

16x 和 13x。我们认为，受益于钛精矿价格保持强势，且技改项目完成后钛精矿产

量有望逐渐提升，公司 2022-24 年归母净利润预计依次为 14.64/16.72/18.50 亿

元，对应 4 月 21 日收盘价的 PE 为 10x、8x 和 8x，低于可比公司平均水平，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

表 3：可比公司估值预测 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600456.SH 宝钛股份 48.35 1.17  1.65  2.21  2.91  41  29  22  17  推荐 

000655.SZ 金岭矿业* 6.70 0.21 0.58 0.65 0.66 32  12  10  10  / 

可比公司均值 37  20  16  13    

002978.SZ 安宁股份 34.90 3.58  3.65  4.17  4.61 10  10  8  8  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2022 年 4 月 21 日收盘价；带*数据采用 Wind 一致预期） 

 
 



安宁股份(002978)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

5 风险提示 

1）产品价格大幅波动。公司主要产品钛精矿以及钒钛铁精矿的价格受宏观经

济状况、供需关系等多方面因素影响。由于开采及洗选成本变动相对较小，公司利

润及利润率和商品价格走势密切相关，若未来钛精矿与钒钛铁精矿价格波动太大，

可能会导致公司经营业绩不稳定。 

2）下游需求不及预期。钛精矿的下游应用领域主要为钛白粉和海绵钛，其中

90%集中在钛白粉的生产。钛白粉的终端用户主要为房地产、汽车等行业，并与基

础工程建设高度相关。若下游企业发展不及预期会影响公司需求。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，给公司的生产经营管理及产

品运输等事项带来一定的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,303  2,317  2,574  2,746   成长能力（%）     

营业成本 587  569  599  611   营业收入增长率 40.75  0.60  11.09  6.69  

营业税金及附加 84  73  82  85   EBIT 增长率 87.16  2.14  13.24  8.81  

销售费用 3  2  3  2   净利润增长率 104.85  2.00  14.23  10.62  

管理费用 81  81  89  93   盈利能力（%）     

研发费用 78  77  86  88   毛利率 74.50  75.46  76.74  77.77  

EBIT 1,483  1,515  1,716  1,867   净利润率 62.31  63.17  64.96  67.35  

财务费用 -27  -42  -53  -55   总资产收益率 ROA 25.58  22.66  22.29  21.27  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 29.85  25.64  24.82  23.41  

投资收益 154  120  152  187   偿债能力         

营业利润 1,666  1,702  1,945  2,137   流动比率 5.20  7.06  7.60  7.99  

营业外收支 -2  2  -1  2   速动比率 5.05  6.90  7.44  7.83  

利润总额 1,664  1,704  1,944  2,138   现金比率 3.77  4.80  5.19  5.71  

所得税 229  240  272  289   资产负债率（%） 14.31  11.64  10.17  9.13  

净利润 1,435  1,464  1,672  1,850   经营效率     

归属于母公司净利润 1,435  1,464  1,672  1,850   应收账款周转天数 0.58  0.69  0.63  0.66  

EBITDA 1,650  1,643  1,863  2,063   存货周转天数 53.61  52.21  52.91  52.56  

      总资产周转率 0.41  0.36  0.34  0.32  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,189  2,593  2,897  3,385   每股收益 3.58  3.65  4.17  4.61  

应收账款及票据 732  703  799  843   每股净资产 11.99  14.23  16.80  19.71  

预付款项 4  4  4  4   每股经营现金流 2.85  3.80  3.95  4.59  

存货 86  81  87  88   每股股利 1.25  1.40  1.60  1.70  

其他流动资产 9  432  452  414   估值分析         

流动资产合计 3,020  3,813  4,239  4,734   PE 10  10  8  8  

长期股权投资 367  387  436  475   PB 2.9  2.5  2.1  1.8  

固定资产 1,003  1,014  1,126  1,540   EV/EBITDA 7.20  6.94  5.96  5.15  

无形资产 298  289  280  271   股息收益率（%） 3.58  4.00  4.57  4.86  

非流动资产合计 2,590  2,647  3,262  3,962        

资产合计 5,611  6,460  7,500  8,696        

短期借款 64  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 222  251  245  260   净利润 1,435  1,464  1,672  1,850  

其他流动负债 295  289  313  333   折旧和摊销 166  128  148  196  

流动负债合计 581  540  558  593   营运资金变动 -311  54  -84  -12  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,143  1,525  1,583  1,842  

其他长期负债 222  212  205  201   资本开支 -145  -228  -742  -818  

非流动负债合计 222  212  205  201   投资 522  -440  -69  1  

负债合计 803  752  763  794   投资活动现金流 433  -483  -628  -665  

股本 401  401  401  401   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 181  -64  0  0  

股东权益合计 4,808  5,708  6,737  7,902   筹资活动现金流 -505  -638  -650  -689  

负债和股东权益合计 5,611  6,460  7,500  8,696   现金净流量 1,072  403  304  488  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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