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 投资要点： 

基础数据:2010 年 3 月 8  收购奥深达，获得矾矿开采权：公司收购四川奥深达资源投资开发有限公司

65.94%的股权，四川奥深达资源投资开发有限公司的核心资产为持股比例 75%

的陕西山阳县杨洼钒矿项目，已经获得采矿权，有望于 2011 年产生效益。 

收盘价（元） 9.37 

每股净资产（元） 3.57 

资产负债率% 48.86  钒制品受金融危机影响大幅调整，探底回升有望稳定，长期依然看好：2008

年五氧化二钒价格大幅上涨，一度上涨到 30 万元/吨的水平，受金融危机影响，

钢铁需求减少，五氧化二钒在 2008 年下半年出现大幅下跌，最低达到 8 万元/

吨的水平，接近成本价格，随着经济的好转，目前已经反弹到约 11 万元/吨的

水平。我们认为，随着钢铁需求增加和钢价企稳，钒制品的价格有望维持稳定，

长期看有上涨的趋势。 

总股本/流通 A 股(亿) 3.2/3.2 

流通B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

 

 

分析师  矾矿业务值得期待，未来贡献利润可观，长期潜力巨大：据我们根据陕西山

阳县杨洼钒矿项目的初步数据测算项目 100%达产后贡献公司每股收益 0.15 元

左右。此外需要强调的是我们假设无氧化二钒的价格较为保守，随着钢铁产业

的回暖，未来可能会超预期上涨，公司矾矿项目的收益潜力巨大。 

梁玉梅 

Tel：010-82190396 

E-mail：liangyumei@sxzq.com

MSN:  meiyuliang2000@163.com
 电网业务将平稳增长。电力业务占公司收入比例在 80%左右，是公司目前利润

的核心来源。公司售电量保持稳定 10%左右的增长，自发电量受电源建设的影响

难以大幅增长。公司电厂及电网业务主要又母公司经营，母公司除了电厂及电

网的盈利资产外基本没有其他盈利资产，母公司利润基本可以反映公司电力业

务的盈利水平。经我们简单测算，扣除非经常损益后母公司每股收益在 0.23 元

左右，由于短期公司电力业务增长有限，在来水稳定情况下公司电力业务贡献

收入在 0.23 元左右。 

 

联系人 
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地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座

28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

 天然气及自来水业务可能会受益于未来提价：天然气销售和自来水也是公司

目前利润的核心来源，贡献收益均在 0.05 元左右，将随着经济的发展稳定持续

增长，未来可能会不同程度的收益于提价，但由于天然气公司自有气源比例仅

有 10%左右，气源提价未来受益有限。 

http://www.i618.com.cn 

 华西证券股权价值不容忽视：公司持有华西证券 2,773.46 万股，占华西证券

股本 2.74%。华西证券 2009 年实现利润 102,609.39 万元，每股利润 1.01 元,

给与 20 倍 PE，每股价格在 20 元左右，该部分股权价值在 1.7 元/股左右。 

 投资建议：公司传统业务的业绩在 0.33 元左右，考虑到其垄断性以及公司较

小的股本，给与 25 倍 PE，估值水平在原 8.25 元左右。此外公司持有华西证券

的股权粗略测算价值在 1.7 元左右。而收购奥深达公司获取矾矿的开采权，未

来成为公司利润增长的亮点，随着钢铁需求的回暖，预计矾矿价格可能还有所

回升，对公司业绩贡献明显，成为公司价值点之一。综合考虑公司目前的估值

并不算贵，给与公司“增持”的投资评级，未来钒制品价格上涨将成为公司股

价推动因素之一。 

 

 

 投资风险：由于公司所属电站及本地区的其他中小水电站大部分为径流式电

站，没有调节能力，发电能力受丰枯季节影响较大；矾矿未来开采风险，如矾

矿的储量及产量低于预期；目前公司按照 15%征收所得税，西部大开发到期后所

得税可能提高。 
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一、收购奥深达，矾矿最大看点 

矾矿业务值得期待，未来贡献利润可观，长期潜力巨大 

 收购奥深达资源投资开发有限公司：公司2009年收购四川奥深达资源投资

开发有限公司65.94%的股权。四川奥深达资源投资开发有限公司的核心资

产为持股比例75%的陕西山阳县杨洼钒矿项目。 

 陕西山阳资源优势明显——世界第二，亚洲第一：近年来，钒矿开发业在

山阳县迅速崛起，已探明位居世界第二，亚洲第一，分布于陕西等七个省

被称为“黑腰带”的大型钒矿床中， 山阳钒金属储量达297万吨，品位达

2%，被誉为“黑腰带”上的明珠。 

 钢铁是矾铁的需求的核心来源：钒具有“现代工业的味精”之称，被广泛

应用于钒铁、航天、化工、新型能源等领域。钒在钢铁工业中的消费量占

其总量的85%以上，在钢材中添加钒，具有强度高、韧性好、耐腐蚀、易

焊接的特点。在结构钢中加入0.1%的钒，可提高强度10%-20%，减轻结构

重量15%-25%，降低成本8%-10%。目前世界上钢铁工业的钒消耗强度为50 

千克/1,000 吨，且继续呈现攀升的态势。我国目前钢铁工业中钒消耗强

度仅为20-25 千克/1,000 吨钢左右，未来应用空间巨大。 

 钒制品受金融危机影响大幅调整，探底回升有望稳定，长期依然看好：2008

年五氧化二钒价格大幅上涨，一度上涨到30万元/吨的水平，受金融危机

影响，钢铁需求减少，五氧化二钒在2008 年下半年出现大幅下跌，最低

达到8万元/吨的水平，随着经济的好转，目前已经反弹到约11万元/吨的

水平，详见图2-3。我们认为，随着钢铁需求增加和钢价企稳，钒制品的

价格有望维持稳定，长期看有上涨的趋势。 

 攀钢钢钒矾制品盈利能力较强：从目前有矾矿业务的上市公司里看，攀钢

钢钒的钒制品的毛利率30%-50%的水平，详见图1，2009年受金融危机影响

毛利率严重下滑，目前看五氧化二钒的价格已经回升到较高水平，预计毛

利率也基本回升到30%的水平。 

 盈利简单测算： 

1、生产成本8万元/吨 

2、保守假设矾矿石的品位为2% 

3、无氧化二钒不含税价格2011年10万/吨；2012-2013年价格11万元/

吨 

4、2011年达产率50%，2012年达产率80%，2013年达产率100% 

5、处理矾矿石的产量为30万吨/年 
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 盈利预测结果——贡献收益明显：据我们根据陕西山阳县杨洼钒矿项目的初

步数据测算项目100%达产后贡献公司每股收益0.15元左右。由于2011年达产

率较低贡献收益较少，将与2012年明显体现收益，详见表1。此外需要强调

的是我们假设无氧化二钒的价格较为保守，随着钢铁产业的回暖，未来可能

会超预期上涨，公司矾矿项目的收益潜力巨大。 

                            表1：矾矿项目盈利测算 

  2011E 2012E  2013E  

产能力用率 50% 80% 100% 

处理矾矿（万吨） 30 30 30 

品位 2% 2% 2% 

精矾产量（吨） 3000 4800 6000 

精矾不含税价格（万元/吨） 10 11 11 

收入（万元） 30000 52800 66000 

成本（万元） 24000 38400 48000 

毛利率（%） 20.00% 27.27% 27.27% 

费用（万元） 5000 5000 5000 

利润（万元） 1000 9400 13000 

净利润（万元） 750 7050 9750 

持股比例 49.46% 49.46% 49.46% 

归属母公司利润（万元） 370.91 3486.58 4821.86 

每股收益（元） 0.01  0.11  0.15  

                                 资料来源：山西证券 

 
                        图1：攀钢钢钒矾业务毛利率水平 
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                     图2：2009年1月-2010年1月国内五氧化二钒价格走势 

 

资料来源：中华商务网 

图3：2008年1-12月国内五氧化二钒价格走势 

 
资料来源：中华商务网 
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其它矿产仍存在较大不确定性 

 奥深达资源投资公司除了拥有陕西山阳县杨洼钒矿的采矿权外，还拥有6项

探矿权，详见表2，由于探矿权的矿产仍需要勘探，如若具备开采价值后仍

需办理采矿权，公司拥有探矿权的资产仍存在较大不确定性，但未来可能成

为利润增长点。 

表2：奥深达资源投资公司拥有矿产情况 

序号 类别 矿权名称 所属公司 

1 采矿权 陕西山阳县杨洼钒矿 陕西金盾公司 

2 探矿权 平武县磨河坝铁锰矿 四川汇明公司 

3 探矿权 西藏江达县永郎着铅锌矿 奥深达总公司 

4 探矿权 新疆且末县铜矿 新疆诺尔公司 

5 探矿权 甘孜州巴塘县觉隆锡多金属矿 甘州奥深达润神公司 

6 探矿权 白玉县拉龙金银多金属矿        奥深达总公司 

7 探矿权 白玉县上也康银多金属矿        奥深达总公司 

资料来源：山西证券 

电缆业务有望实现上下游互补 

 获得电缆业务准入资格：公司收购奥深达资源投资公司除了看中其矿产资源

为，还看中其电缆业务具有进入市场的准入资格。奥深达资源投资公司旗下

四川启翱电力线缆有限公司成立于2006年12月31日。公司分别在绵阳市和彭

州市三界镇设立总部及生产厂区，其中，生产厂区占地16亩，建筑面积3000

多平方米，拥有十模拉丝机、管绞机、叉绞机等成套生产设备。该公司被选

入国家经贸委《第二批全国城乡建设与建造所需主要设备及生产企业推荐目

录》。同时，公司还具有《全国工业产品生产许可证》、农业部颁发的《全

国质量达标证书》、四川省技术监督局颁发的《推荐产品证书》、四川省电

力工业局颁发的《物资协作入网证》和甘肃电力工业局颁发的《机动性电产

品入网许加证》等一系列证书，并于2006年11月通过ISO9001国际质量管理

认证。目前，公司主要生产10－400mm² 钢芯铝绞线，产品销往四川省电力

公司和所属电业局及达州、冕宁、西昌、遂宁、涪陵、泸州等地方电力公司

和施工单位，同时还销往甘肃、江西等省电力公司。 

 电缆业务市场有望打开，盈利具有不确定性：明星电力作为电网企业是电缆

的主要需求主体，此外明星电力的大股东四川省电力公司是当地电缆的最主

要客户。公司收购具备准入资格的电缆业务有利于依托自身市场优势，公司

在该领域也有望获得突破。需要强调的是中低端电缆业务国内竞争较为激

烈，受制于上游原材料价格影响，盈利能力较为有限。 
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二、主营业务稳定增长 

电网业务经营情况分析 

 电力业务是公司目前核心业务: 公司集电力发、供于一体，装机容量11.56

万千瓦（08年新增过军渡电站2期2.25万千瓦，关停热电机组2.4万千瓦），

拥有高低压供电线路7000 多公里，覆盖遂宁市近2000 平方公里的区域，担

负着遂宁市船山区、安居区的工农业生产、人民生活的电力供应任务。电力

业务占公司收入比例在80%左右，是公司目前利润的核心来源。 

 售电量持续稳定增长：09年公司售电量79854.04 万千瓦时，同比增长10.67 

%；近几年公司售电量维持10-15%左右的增速，推动公司业务持续增长，详

见图4。随着遂宁地经济的发展，预计未来销售电力继续维持10%-15%的增速。 

 低坝倒塌影响公司自发电量：2009 年公司完成发电量50786.47 万千瓦时，

同比减少4.93%；主要由于黄莲沱拦水低坝倒塌，影响公司龙凤、小白塔两

个电站的发电生产，据初步测算，在9-11 月的三个月内，两个电站将减少

发电量2500 万千万时。如果不受此影响公司2009年自发电量基本与2008年

持平。公司短期没有新投产机组，预计未来自发电量基本维持在2008年的水

平，自发电量在55000万千瓦的水平。 

 收购46%甘孜州康定华龙水电投资开发有限公司股权。09 年从岷江水电手中

收购了甘孜州康定华龙水利电力46%股权后所带来的苗圃水电站。该电站设

计装机容量3 万千瓦，总投资1.9 亿元，年发电量1.6378 亿KWH，年利用小

时5459h，目前已经完工80%，预计2010 年投产。但由于苗圃水电站不上公

司电网，投产后不能降低公司外购电量，将贡献稳定投资收益。由于利用小

时较高，投产后未来盈利可观，这将成为公司未来两年电力业务的主要增长

点。 

 母公司利润基本反映电网盈利水平。公司电厂及电网业务主要又母公司经

营，母公司除了电厂及电网的盈利资产外基本没有其他盈利资产，母公司利

润基本可以反映公司电力业务的盈利水平。经我们简单测算，扣除非经常损

益后母公司每股收益在0.23元左右，由于短期公司电力业务增长有限，在来

水稳定情况下公司电力业务贡献收入在0.23元左右。 
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图4：公司售电量及其增速                               图5：公司自发电量及增速 
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资料来源：公司公告 

万通燃气，贡献稳定投资收益 

 万通然气基本情况：四川万通燃气股份有限公司原是本公司下属控股子公司,

公司原持有其98.73%的股权。2006年9月20日，为加快该公司开发液化天然

气项目,大力发展天然气化工产业的步伐,培育本公司新的利润增长点,向华

润燃气定向增发股份6121万股，增资扩股完成后公司持股比例变为49.41%，

华润燃气持股比例50.69％。公司目前持有万通燃气股权49.41%，不再合并

报表，作为投资收益核算，万通燃气构成公司投资收益的主要来源。 

 贡献稳定收益：经分析，2009年万通燃气为公司贡献每股收益0.05元，占公

司扣除非经常损益净利润的15%左右，对公司业绩有一定的影响。随着当地

经济的发展燃气业务将稳定持续增长。 

 小幅收益于天然气价格上涨：公司自有气源比例较小，占比约10%左右，外

购比例较高。未来天然气气源价格上调预期明确，公司将一定幅度受益于气

源价格上涨，但幅度较小。 

 

表3:万通燃气08-09年业绩情况 

  本年营业收入 本年净 持股 归属与公司 增厚每股
单位：（万元） 

  总额 利润 比例 利润 收益 

2008 年 21,347.31 3,042.21 49.41% 1216.88 0.04 
四川华润万通燃气

利润贡献情况 
0.05  2009 年 24,000.60 3,534.93 49.41% 1746.61  

资料来源：山西证券 
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自来水公司贡献收益稳定 

 贡献稳定收益：公司全资子公司遂宁市明星自来水有限公司报告期实现收入

5670.52万元，实现净利润2011.91 万元，剔除非经常损益贡献每股收益约

0.05元左右，占公司利润的15%左右。2009年销售自来水1930万吨，近几年

增速维持在10%左右的水平，未来仍将维持10%左右的增速。 

 未来将收益于水价上调：由于公司自来水厂自己生产自来水，如果销售自来

水价格上调，公司将直接受益。 

                             图6：公司销售自来水量及其增速 
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资料来源：山西证券 
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三、华西证券股权价值不容忽视 

 华西证券股权价值测算：公司持有华西证券2,773.46万股，占华西证券股本

2.74%。华西证券2009年实现利润102,609.39万元，每股利润1.01元,给与20

倍PE，每股价格在20元左右，该部分股权价值在1.7元/股左右，详见表4-5。 

                         表4：华西证券股权价值测算 

 
持股数（万股） 

每股价

值 

合计股权价值

(万元)  
公司股本 每股价格 

项目 2,773.46 20.00 55469.2 3.24 1.71 

                            资料来源：山西证券 

                            表5：华西证券2009年经营业绩 

公司名称 营业收入(万元) 
归属于母公司所有

者的净利润(万元)
股本（万） 

每股收益 

（元） 

华西证券 253,187.57 102,609.39 101,311.37 1.01 

                            资料来源：Wind 

四、投资建议 

 投资建议：公司传统业务的业绩在0.33元左右，考虑到其垄断性以及公司较

小的股本，给与25倍PE，估值水平在原8.25元左右。此外公司持有华西证券

的股权粗略测算价值在1.7元左右。而收购奥深达公司获取矾矿的开采权，

未来成为公司利润增长的亮点，随着钢铁需求的回暖，预计矾矿价格可能还

有所回升，对公司业绩贡献明显，成为公司价值点之一。综合考虑公司目前

的估值并不算贵，给与公司“增持”的投资评级，未来钒制品价格上涨将成

为公司股价推动因素之一。 

表6：公司各业务贡献收益情况 

  电力 自来水供应 天然气 合计 

贡献每股收益 0.23 0.05 0.05 0.33 

                             资料来源：山西证券 

五、投资风险  

 矾矿未来开采风险，如矾矿的储量及产量低于预期。 

 由于公司所属电站及本地区的其他中小水电站大部份为径流式电站，没有调

节能力，发电能力受丰枯季节影响较大。  

 目前公司按照15%征收所的税，西部大开发到期后所得税可能提高。 
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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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