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 2025 年 04 月 08 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 132.09 亿元，同比-8.15%（调

整后，下同）；实现归母净利润 2.85 亿元，同比-73.03%；扣非后归母净利润 2.53 亿元，

同比-75.87%。分季度看，2024Q4 实现营业收入 27.35 亿元，同比-15.16%、环比-

17.52%；实现归母净利 1.02 亿元，同比-45.91%、环比+122.04%；扣非后归母净利润

0.88 亿元，同比-52.10%、环比+143.77% 

➢ 点评：钒产品价格下跌拖累业绩 

（1）量：2024 年钒产品销量增长 6.74%，钛白粉和钛渣销量分别增长 1.10%和下降

24.18%。公司 2024 年钒产品销量为 5.36 万吨，同比增长 6.74%；公司钛白粉销量为

25.80 万吨，同比增长 1.10%。钛渣销量为 14.61 万吨，同比下降 24.18%。 

（2）价：公司毛利率下降 6.81pct，至 7.59%。2024 年五氧化二钒市场价格同比-26%，

钛白粉和钛渣市场价格价格同比分别+2%和+17%。钒产品方面，由于产品价格下降，

2024 年公司钒产品毛利率下降 17.05pct，至 10.40%；钛产品方面，由于钛白粉毛利率

下滑，钛产品毛利率下降 1.53pct，至 6.36%；公司整体毛利率下降 6.81pct，至 7.59%。 

➢ 未来核心看点 

（1）公司是世界主要的钒制品供应商。公司拥有以五氧化二钒、高钒铁、钒氮合金、钒

铝合金、钒电解液等为代表的钒系列产品，以钛白粉、钛渣等为代表的钛系列产品，具备

年经营钛精矿 175 万吨和年产钒制品（以 V2O5 计）4.42 万吨、钛白粉 30 万吨、钛渣

24 万吨的综合生产能力，是世界主要的钒制品供应商，中国主要的钛原料供应商，中国

重要的钛渣生产企业，中国重要的硫酸法、氯化法钛白粉生产企业。 

（2）钒电池相关业务发展前景广阔，有望成为公司未来重要的业绩增长点。2025 年 2

月，公司全资子公司攀钢集团成都钒钛资源发展有限公司与大连融科在四川省成都市签订

了《2025 年钒储能原料合作年度框架协议》，2025 年公司向大连融科供应多钒酸铵 20000

吨（折五氧化二钒），比 2024 年实际销量增长 35%（24 年向大连融科销售 14822 吨），

2022-2024 年，公司与大连融科在电解液销售、 钒电池用钒储能介质委托加工和钒储能

介质购销交易金额合计约为 24.73 亿元（不含税）。随着钒电池业务逐步开拓，钒电池相

关业务未来有望成为公司未来重要的业绩增长点。 

（3）5 万吨熔盐氯化法钛白粉项目投产。截至 2024 年底，攀钢 6 万吨熔盐氯化法钛白

项目已经在 2024 年投产，公司氯化法钛白粉产能达到 7.5 万吨/年，市场影响力进一步

增强。 

➢ 投资建议：公司钒产品产能全球前列，随着钒行业景气度回升以及钒电池应用市场

逐步扩大，公 司业绩释放 可 期。我们预计 公司 2025-2027 年归母净利润依次为

5.92/7.83/9.32 亿元，对应 PE 依次为 40/30/26 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；钒电池发展不及预期；项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,209 13,871 14,916 15,962 

增长率（%） -8.1 5.0 7.5 7.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 285 592 783 932 

增长率（%） -73.0 107.5 32.4 19.0 

每股收益（元） 0.03 0.06 0.08 0.10 

PE 84 40 30 26 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 7 日收盘价）   
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1 事件：2024 年归母净利同比减少 73.03% 

公司发布 2024 年报：2024 年公司实现营收 132.09 亿元，同比-8.15%；实

现归母净利润 2.85 亿元，同比-73.03%；扣非后归母净利润 2.53 亿元，同比-

75.87%。 

分季度看，2024Q4 实现营业收入 27.35 亿元，同比-15.16%、环比-17.52%；

实现归母净利 1.02 亿元，同比-45.91%、环比+122.04%；扣非后归母净利润 0.88

亿元，同比-52.10%、环比+143.77%。 

2025 年公司经营目标：完成钒产品（以 V2O5 计）5.25 万吨，硫酸法钛白粉

22.55 万吨，氯化法钛白粉 6.45 万吨，钛渣 19.2 万吨。 

 

图1：2024 年营收同比-8.15%  图2：2024 年归母净利润同比-73.03% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：2020 年及以前数据是调整前数据  资料来源：wind，民生证券研究院；注：2020 年及以前数据是调整前数据 

 

图3：公司分季度营业收入及同比变化   图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：钒产品价格下跌拖累业绩 

2.1 钒产品价格下跌拖累业绩 

量：2024 年钒产品销量增长 6.74%，钛白粉和钛渣销量分别增长 1.10%和

下降 24.18%。公司 2024 年钒产品销量为 5.36 万吨，同比增长 6.74%；公司钛

白粉销量为 25.80 万吨，同比增长 1.10%。钛渣销量为 14.61 万吨，同比下降

24.18%。 

价：公司毛利率下降 6.81pct，至 7.59%。2024 年五氧化二钒市场价格同比

-26%，钛白粉和钛渣市场价格价格同比分别+2%和+17%。钒产品方面，由于产

品价格下降，2024 年公司钒产品毛利率下降 17.05pct，至 10.40%；钛产品方面，

由于钛白粉毛利率下滑，钛产品毛利率下降 1.53pct，至 6.36%；公司整体毛利率

下降 6.81pct，至 7.59%。 

 

图5：公司分产品销量及同比变化 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图6：2024 年钒产品市场价格下降  图7：2024 年钛白粉市场价格小幅上涨 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图8：2023 年酸钛渣市场价格下降  图9：2024 年分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：2024 年毛利率下降（单位：%）  图11：公司分季度毛利率变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图12：2024 年公司分产品营收占比（单位：%）  图13：2024 年公司分产品毛利占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2024 年公司三费费用下滑。公司 2024 年三费费用同比-17.33%至 2.16 亿
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用同比-27.47%至 1.65 亿元，主要是公司机构、人员优化以及严控修理费、办公

费、差旅费等费用影响所致；财务费用同比-0.10 亿元，至-0.68 亿元；单季度看，

24Q4 公司三费同比-47.99%，至 0.52 亿元。 

 

图14：2024 年公司三费费用下滑  图15：2024 年公司资产负债率下滑 

 

 

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

 

2.2 2024Q4 业绩环比上升，同比下降 

2024Q4 vs 2024Q3：2024Q4 归母净利润环比增加 0.56 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.76 亿元）、减值损失等（+0.26 亿元）、少数股东损益（+0.04

亿元）；主要的减利点包括费用和税金（-0.25 亿元）、所得税（-0.10 亿元）、营业

外利润（-0.08 亿元）、其他/投资收益（-0.07 亿元）。 

2024Q4 vs 2024Q3：2024Q4 归母净利润同比减少 0.87 亿元，主要的增

利点在于费用和税金（+1.08 亿元）、减值损失（+0.32 亿元）、少数股东损益（+0.12

亿元）、所得税（+0.05 亿元）、营业外利润（+0.02 亿元）；主要的减利点为毛利

（-2.08 亿元）、其他/投资收益（-0.38 亿元）；其中毛利大幅下滑主要由于 24Q4

钒产品及钛产品价格同比下降。 

 

图16：2024Q4 业绩环比变化拆分（单位：亿元）  图17：2024Q4 业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：钒电池相关业务发展前景广阔，有望成

为公司未来重要的业绩增长点 

公司是世界主要的钒制品供应商。公司拥有以五氧化二钒、高钒铁、钒氮合金、

钒铝合金、钒电解液等为代表的钒系列产品，以钛白粉、钛渣等为代表的钛系列产

品，具备年经营钛精矿 175 万吨和年产钒制品（以 V2O5 计）4.42 万吨、钛白粉

30 万吨、钛渣 24 万吨的综合生产能力，是世界主要的钒制品供应商，中国主要

的钛原料供应商，中国重要的钛渣生产企业，中国重要的硫酸法、氯化法钛白粉生

产企业。 

钒电池相关业务发展前景广阔，有望成为公司未来重要的业绩增长点。钒电池

是目前发展势头强劲的绿色环保储能电池之一，钒电池具有大功率、长寿命、支持

频繁大电流充放电、安全性高等优势，主要用于再生能源并网发电、电网储能、大

型智能微电网等领域。2025 年 2 月，公司全资子公司攀钢集团成都钒钛资源发展

有限公司与大连融科在四川省成都市签订了《2025 年钒储能原料合作年度框架协

议》，2025 年公司向大连融科供应多钒酸铵 20000 吨（折五氧化二钒），比 2024

年实际销量增长 35%（24 年向大连融科销售 14822 吨），2022-2024 年，公司

与大连融科在电解液销售、 钒电池用钒储能介质委托加工和钒储能介质购销交易

金额合计约为 24.73 亿元（不含税）。随着钒电池业务逐步开拓，钒电池相关业务

未来有望成为公司未来重要的业绩增长点。 

 

表1：与大连融科签订的《2025 年钒储能原料合作年度框架协议》主要内容 

协议有效期 合作内容 原料 定价原则 数量 

2025 年 1 月-2025

年 12 月 

双方采取多钒酸铵原料购销的合作模式，2025 年

度预计总数量 20000 吨（折合 V2O5） 
多钒酸铵 

钒产品市场价格变化情况，协

商确定每月具体价格 
20000 吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

6 万吨熔盐氯化法钛白粉项目投产。公司 2023 年通过定向增发募集资金净额

22.7 亿元，募集资金将用于产业类、四化类、研发类项目及补充流动资金。其中，

产业类项目涉及攀钢 6 万吨/年熔盐氯化法钛白项目和攀枝花钒厂五氧化二钒提质

升级改造项目，拟分别使用募集资金 11.93 亿元和 1.43 亿元。截至 2024 年底，

攀钢 6 万吨熔盐氯化法钛白项目已经在 2024 年投产，公司氯化法钛白粉产能达

到 7.5 万吨/年，市场影响力进一步增强。 

 

表2：定向增发募集资金使用计划（单位：万元） 

序号 募投类型 项目名称 投资总额（万元） 工程进度 

1 
产业类 

攀钢 6 万吨/年熔盐氯化法钛白项目 119,300 100% 

2 攀枝花钒厂五氧化二钒提质升级改造项目 14,300  

3 
四化类 

攀钢集团钒钛资源股份有限公司数字化转型升级项目 13,200  

4 攀钢集团西昌钒制品科技有限公司智能工厂建设项目 10,400  
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5 攀钢集团重庆钛业有限公司自动化升级建设项目 3,600  

6 
研发类 

钒电池电解液产业化制备及应用研发项目 5,500  

7 碳化高炉渣制备氯化钛白研发项目 5,700  

8 补充流动资金 55,152.12  

合计 227,152.12  

数据来源：公司公告，民生证券研究院（备注：工程进度截至 2024 年 12 月 31 日） 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们把公司业务分为钒产品、钛白粉、钛渣、钛精矿、电五个部分，其中： 

1）钒产品业务：随着国家对高强钢筋的强制应用推广及钒电池相关需求增长，

预计行业景气度回升， 假设 2025-2027 年钒产品销量分别 54000/54500/55000

吨，销售价格分别为 81790、89969、98966 元/吨。公司营收，毛利率有望逐步

恢复，预计该业务 2025-2027 年分别实现营业收入 44.2、49.0 与 54.4 亿元，毛

利率分别为 13.8%、14.6%与 15.4%。 

 

表3：公司钒产品业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 41.8 44.2 49.0 54.4 

YoY -20.2% 5.7% 11.0% 11.0% 

成本 37.4 38.1 41.9 46.1 

毛利 4.3 6.1 7.2 8.4 

毛利率(%) 10.4% 13.8% 14.6% 15.4% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

2）钛白粉业务：公司 6 万吨/年熔盐氯化法钛白粉项目投产，钛白粉销量逐

步 增 长 ， 随 着 行 业 景 气 度 回 升 ， 假 设 2025-2027 年 钛 白 粉 销 量 分 别

270000/275000/280000 吨，销售价格分别为 14311、15027、15477 元/吨，

预计该业务 2025-2027 年分别实现营业收入 38.6、41.3 与 43.3 亿元，毛利率分

别为 7.9%、9.7%与 10.5%。 

 

表4：公司钛白粉业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 35.2 38.6 41.3 43.3 

YoY 2.5% 9.9% 6.9% 4.9% 

成本 33.7 35.6 37.3 38.8 

毛利 1.5 3.1 4.0 4.6 

毛利率(%) 4.3% 7.9% 9.7% 10.5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

3）钛渣业务：公司钛渣业务下游主要是海绵钛和钛白粉，随着公司 6 万吨/

年熔盐氯化法钛白项目、攀钢集团高端钛及钛合金用海绵钛扩能项目陆续建成投

产，对钛渣需求有所增加，公司将进一步提升钛渣产量以满足自身及市场需求。假

设 2025-2027 年钛渣销量分别 155000/160000/165000 吨，销售价格分别为

5153、5308、5467 元/吨，预计该业务 2025-2027 年分别实现营业收入 8.0、

8.5 与 9.0 亿元，毛利率分别为 14.7%、15.1%与 15.6%。 
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表5：公司钛渣业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 7.4 8.0 8.5 9.0 

YoY -9.7% 8.2% 6.3% 6.2% 

成本 6.3 6.8 7.2 7.6 

毛利 1.1 1.2 1.3 1.4 

毛利率(%) 14.7% 14.7% 15.1% 15.6% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

4）钛精矿业务：公司钛精矿主要由控股股东攀钢集团提供，按市场化原则买

断自用和对外销售，2025 年至今钛精矿价格承压，假设 2025 年钛精矿营收和毛

利率下滑，随着行业回暖，假设 2026-2027 年营收和毛利率将逐步回升。预计该

业务 2025-2027 年分别实现营业收入 22.0、23.1 与 24.2 亿元，毛利率分别为

7.0%、7.5%与 7.9%。 

 

表6：公司钛精矿业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 23.1 22.0 23.1 24.2 

YoY -0.3% -5.0% 5.0% 5.0% 

成本 20.5 20.4 21.4 22.3 

毛利 2.6 1.5 1.7 1.9 

毛利率(%) 11.2% 7.0% 7.5% 7.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

5）电业务：电业务相对稳定，随着运营效率提升，预计该业务 2025-2027 年

分别实现营业收入 16.3、17.1 与 18.0 亿元，毛利率分别为 6.8%、7.7%与 8.6%。 

 

表7：公司钛白粉业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 15.5 16.3 17.1 18.0 

YoY -18.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 14.7 15.2 15.8 16.4 

毛利 0.8 1.1 1.3 1.5 

毛利率(%) 5.0% 6.8% 7.7% 8.6% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

综上，我们预计公司2025-2027年分别实现营业收入138.7、149.2与159.6亿

元，分别同比+5.0%、+7.5%与+7.0%；预计毛利率分别为9.5%、10.5%与11.3%。 
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表8：公司营业总收入及毛利预测 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 132.1 138.7 149.2 159.6 

YoY -8.1% 5.0% 7.5% 7.0% 

成本 122.1 125.6 133.5 141.6 

毛利 10.0 13.2 15.7 18.0 

毛利率(%) 7.6% 9.5% 10.5% 11.3% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析与投资建议 

我们选取钢铁板块方大炭素与首钢股份作为可比公司，整体看，公司估值略高

于可比公司均值。公司未来盈利增速较高，公司 PEG 为 0.61，低于可比公司均值，

公司估值相对合理。 

公司钒产品产能全球前列，随着钒行业景气度回升以及钒电池应用市场逐步

扩大，公司业绩释放可期。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润依次为

5.92/7.83/9.32 亿元，对应 PE 依次为 40/30/26 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”

评级。 

 

表9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 2024-2026 

CAGR 
PEG 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600516.SH 方大炭素 4.53 0.04 0.11 0.14 - 105  41  32  - 81% 0.50  

000959.SZ 首钢股份 3.02 0.07 0.08 0.11 - 46  37  29  - 27% 1.35  

 
可比公司

平均 

     76  39  30  -  0.93  

000629.SZ 钒钛股份 2.57 0.03 0.06 0.08 0.10 84  40  30  26  66% 0.61  

资料来源：ifind，民生证券研究院预测； 

注：股价时间为 2025 年 4 月 7 日；方大炭素 2024 年数据采用业绩预告中值计算，其他数据来自民生证券研究院预测；首钢股份预测数据采用 ifind 一致预

期；由于可比公司方大炭素和首钢股份没有 2027 年预测值，PEG 采用 2025 年 PE 除以 2024-2026 年归母净利润 CAGR 计算。 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。目前钒制品主要下游是钢铁，钢铁行业景气度受宏观、

行业政策等因素影响较大，一旦钢铁行业低迷，可能会压制钒制品下游需求，导致

钒制品价格出现下滑。 

2）钒电池发展不及预期。钒电池目前需要国家相应政策支持，一旦未来新能

源相关政策及市场情况出现超预期负面冲击，可能会影响公司钒电池业务发展。 

3）项目进展不及预期。产业、环保政策等不利变化可能会影响公司规划项目

进展，导致公司未来增长速度不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,209 13,871 14,916 15,962  成长能力（%）     

营业成本 12,207 12,556 13,351 14,164  营业收入增长率 -8.15 5.01 7.53 7.01 

营业税金及附加 70 74 79 85  EBIT 增长率 -80.99 179.73 35.04 21.76 

销售费用 119 111 119 128  净利润增长率 -73.03 107.50 32.36 19.00 

管理费用 165 166 179 192  盈利能力（%）     

研发费用 447 430 447 479  毛利率 7.59 9.48 10.49 11.26 

EBIT 209 586 791 963  净利润率 2.16 4.27 5.25 5.84 

财务费用 -68 -62 -68 -73  总资产收益率 ROA 1.92 3.73 4.68 5.23 

资产减值损失 -48 -20 -15 -10  净资产收益率 ROE 2.29 4.52 5.64 6.29 

投资收益 78 67 66 61  偿债能力     

营业利润 355 696 910 1,087  流动比率 4.09 3.35 3.42 3.50 

营业外收支 -23 -14 -8 -7  速动比率 1.07 0.97 1.10 1.25 

利润总额 333 682 902 1,080  现金比率 0.93 0.85 0.97 1.11 

所得税 44 82 108 135  资产负债率（%） 13.34 15.05 14.66 14.38 

净利润 289 600 794 945  经营效率     

归属于母公司净利润 285 592 783 932  应收账款周转天数 3.70 3.45 3.41 3.57 

EBITDA 601 981 1,211 1,411  存货周转天数 28.69 25.07 24.73 24.78 

      总资产周转率 0.88 0.90 0.91 0.92 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,337 1,567 1,854 2,254  每股收益 0.03 0.06 0.08 0.10 

应收账款及票据 184 193 219 241  每股净资产 1.34 1.41 1.49 1.59 

预付款项 120 104 107 113  每股经营现金流 0.07 0.15 0.13 0.14 

存货 842 907 927 1,023  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3,411 3,427 3,441 3,454  估值分析     

流动资产合计 5,894 6,197 6,548 7,086  PE 84 40 30 26 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 6,186 6,586 7,086 7,586  EV/EBITDA 37.87 23.23 18.80 16.14 

无形资产 470 541 615 689  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,948 9,673 10,197 10,720       

资产合计 14,842 15,870 16,745 17,806       

短期借款 126 126 126 126  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 576 907 929 985  净利润 289 600 794 945 

其他流动负债 740 818 861 911  折旧和摊销 392 395 420 448 

流动负债合计 1,442 1,850 1,916 2,022  营运资金变动 3 405 8 -27 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 659 1,373 1,184 1,327 

其他长期负债 538 538 538 538  资本开支 -505 -1,057 -870 -896 

非流动负债合计 538 538 538 538  投资 -402 -45 -50 -50 

负债合计 1,980 2,389 2,455 2,561  投资活动现金流 -760 -1,034 -855 -886 

股本 9,295 9,295 9,295 9,295  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 391 399 409 422  债务募资 58 -70 -5 -5 

股东权益合计 12,862 13,482 14,291 15,245  筹资活动现金流 -215 -110 -42 -42 

负债和股东权益合计 14,842 15,870 16,745 17,806  现金净流量 -308 230 287 399 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 
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行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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