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钢铁到矿业的蝶变，给予“强烈推荐”评级 

             ——*ST 钒钛（000629）重组议案点评 

事件：*ST 钒钛第五届董事会第四十二次会议于 2010 年 12 月 10 日召开，审议并通过了<关于公司重大资产置换暨
关联交易符合相关法律法规的议案>，<关于公司重大资产置换暨关联交易的议案>，<关于攀钢集团钢铁钒钛股份有限
公司重大资产置换暨关联交易预案的议>。 

点评： 

1、华丽转型成中国“矿业”巨头  该公司的资产置换方案为置出公司目前所有钢铁冶炼相关业务，置入鞍钢旗下三个
公司 100%的股权，包括鞍千矿业、鞍钢集团香港控股有限公司及鞍钢集团（澳大利亚）有限公司。由于后两个公司
主要资产均为澳大利亚卡拉拉铁矿（共计 67.96%权益），本次置入的实质为两大矿山，一是鞍千矿业的胡家庙子铁矿，
二是澳大利亚卡拉拉铁矿。置换方案实施完成后公司将从以“钢铁冶炼”为主的公司转变为“经营铁精粉和钒钛矿与
制品”的矿业巨头。 

2、铁矿产能傲人，未来几年还将持续扩充  公司存续资产中有超过 730 万吨铁精粉产能，加上置入的鞍千矿业 260
万吨铁精粉产能，使公司将具备共计 990 万吨铁精粉生产能力，是 A 股铁矿第一股——金岭矿业产能的 9.9 倍。此外，

公司存续铁矿在建项目“白马二期”及置入的“卡拉拉一期”将于 2011 年末投产，届时将增加铁精粉产能 1520 万吨，

实现总产能达 2510 万吨的大爆发。此外，按现有铁矿项目的基础建设情况来看，公司在还具有使总产能中期提高至

4810 万吨、远期提高至 6000 万吨的潜力。 

3、不可忽视钒钛资产前景  除铁矿资产外，公司存续资产还包括钒钛矿生产及其制品的产能。其中包括：钒制品 2 万

吨；钛精矿 56 万吨；钛白粉 8 万吨；其他在建项目如二氧化钒、海绵钛、高档钛白粉和钒电池等。目前，钒主要用于

钢铁行业作为合金使用，以改善钢的性能，钛在传统领域广泛运用于漂白、油漆、造纸等行业，加工后的钛材则用于

高端的航天航空、军事等领域。随着对钢性能要求的提高，以及对钛合金应用的深入研究和普及，两种材料未来运用

前景十分广阔。 

4、矿石储量规模庞大，且存继续注入预期  公司在铁矿及钒钛矿方面都将拥有巨大的储量规模。铁矿方面，公司存续

资产中有新白马、兰尖和朱家包包铁矿，加上置入的胡家庙子铁矿，储量达到 24.5 亿吨，可采储量 11.5 亿吨。享有

共计 67.96%权益的澳大利亚卡拉拉铁矿有品位有平均品位 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），权益储量超过 40 亿吨。此外，鞍钢集团公司还承诺：“本次重组完成后，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，在本次重组完成后 5 年内将其注入攀钢钒钛。”据粗略估算，除注入

的鞍千矿业外，鞍钢集团公司旗下还拥有探明铁矿储量近 70 亿吨，注入后公司铁矿资源将成倍增长。钒钛矿方面，公

司拥有钒资源量 1862 万吨（以 V2O5 计），占世界储量和国内储量比分别为 11.6%和 35%；拥有钛资源量 6.18 亿吨，

占世界储量和国内储量比分别为 52%和 95%。 

5、给予“强烈推荐”的投资评级  按照公司置换方案完成后的资产测算，公司将在 2010-2012 年分别实现净利润 13.5
亿、18.6 亿和 29 亿，EPS 分别为 0.24 元、0.33 元和 0.51 元，鉴于公司未来几年铁矿资源继续注入和产能扩张的预

期强烈，给予对应今年 55 倍市盈率，由此公司将轻松越过“10.55 元”的二次现金行权价，短期目标价 13.2 元，给

予“强烈推荐”的投资评级。 

6、风险提示  存在未获公司决议机构通过或政府机构批准的风险。 
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附： 

1、置入资产清单 

公司名称 持股比例 

鞍钢集团鞍千矿业有限责任公司 100% 

鞍钢集团香港控股有限公司 100% 

鞍钢集团投资（澳大利亚）有限公司 100% 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

2、置出资产清单 

（1）攀钢钒钛持有的如下公司股权： 

序号 公司 股权比例 

1 攀钢集团攀枝花钢钒有限公司 100% 

2 攀钢集团成都钢钒有限公司 100% 

3 攀钢集团江油长城特殊钢有限公司 100% 

4 攀钢集团研究院有限公司 100% 

5 攀钢集团国际经济贸易有限公司 100% 

6 攀钢集团成都地产有限公司 100% 

7 攀钢集团冶金工程技术有限公司 100% 

8 攀钢集团信息工程技术有限公司 100% 

9 攀钢集团工科工程咨询有限公司 100% 

10 成都攀钢大酒店有限公司 100% 

11 攀钢集团财务有限公司 96.182% 

12 攀钢集团眉山中铁冷弯型钢有限责任公司 88.64% 

13 中山市金山物资有限公司 51% 

14 广州攀兴金属加工有限公司 30% 

15 四川攀钢梅塞尔气体产品有限公司 40% 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

（2）攀钢钒钛的本部相关资产。包括：攀钢钒钛供应分公司、汽车运输分公司、管理干部学校、劳动卫生防护研究所、

传媒中心、内退职工管理中心、机关服务中心和社保中心等 8 家分支机构、二级单位的全部资产及攀钢钒钛总部的有

关资产。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

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 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
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 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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