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公允定价敲开业绩之门，维持“强烈推荐”评级 

    ——*ST 钒钛（000629）最新公告点评 

事件：*ST 钒钛第五届董事会第四十三次会议于 2011 年 1 月 27 日召开，审议并通过了<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报告书(草案)的议案>，<关于批准本次重大资产重组有关财务报告和盈利预测报告
的议案>,<关于采矿权盈利预测补偿相关事宜的议案>，<关于本次重大资产重组完成后关联交易事宜的议案>等议案。 

点评： 

1、本次盈利预测与前次变化不大，总体略显保守 

对于公司存续资产而言，上次公布的盈利预测为 2010 年净利润 7.8 亿，本次小幅调高到 8.02 亿，上次公布的 2011
年盈利预测为 10.1 亿，本次为 10.17 亿，变化不大。对于鞍千矿业，两次公布的 2010 和 2011 年盈利预测没有任何
变化。 

我们认为，公司对于 2011 年本地矿和鞍千矿的盈利预测还是偏于保守的。从公司预测所采用的基准价格来看，攀
钢本地品位 57%的钒钛磁铁矿销售价定为 420 元，品味 68%的鞍千矿定价为 925 元，远低于目前市场均价，且没有
考虑矿价继续上涨的可能。 

此外，鞍钢对于注入资产的盈利预测提供了保证承诺，根据公司与其签订的补偿协议，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鞍千矿业和 50%卡拉拉股权采矿权评估确定的预测净利润的差
额，鞍钢将向公司支付现金予以补偿，我们认为这也是公司保守预测业绩的原因之一。 

2、各矿山的关联交易价格定价基本公允 

公司对于攀钢矿业以及即将注入的鞍千矿业、卡拉拉矿所产铁精矿采取的定价政策有所不同，但都采用了基本公
允的定价模式，一定程度上打消了市场对于其产品销售价格可能偏低的疑虑。 

（1）攀钢矿业：当地市场定价，基本公允 

公司与鞍钢签署了《销售框架协议》，公司向对铁精矿销售的定价原则为铁精矿的定价每一半年度调整一次，以攀
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，这总体上采用了公允的市场价格，以半年为周期，也有利于公司锁定利润，降低矿价下跌所带来的系统性风险。 

（2）鞍千矿业：取消优惠政策，较之前更公允 

对于鞍千铁矿石而言，根据公司与鞍钢股份有限公司签订的《铁精矿供应协议》，定价原则为售价每一半年度调整
一次，且售价不高于调整之前前一半年度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有限公司的
铁路运费再加上品位调价后的价格，其中品位调价以鞍钢股份前一半年度进口铁精矿加权平均品位为基准，铁精矿品
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。我们认为，这一定价政策是综合平衡两家上市公司利
益的结果。由于以前鞍千矿一直出售给鞍钢，采取的定价原则除了以上规定外，还承诺在确定的最高数额上给予价格
优惠，优惠金额为前一半年度中国铁精矿进口到岸的海关平均报价的 5%。本次定价取消了 5%优惠的规定，也有利于
鞍千铁矿出售价格更为公允，以更好地释放业绩。此外，采取这一定价也不至于造成对鞍钢股份有过大冲击，在情理
之中。 

（3）卡拉拉矿：国际市场定价，完全公允 

对于卡拉拉矿而言，卡卡拉已经在 2010 年 3 月和 4 月，与鞍钢国贸分别签署了覆盖卡拉拉整个开采年限的磁铁
矿和赤铁矿长期包销协议。根据该协议，卡拉拉出产的矿石产品将全部由鞍钢包销，其中磁铁精矿产品的定价结构是
以国际公认的 Pilbara 铁精矿价格为基准，并加以一定的品质调整，以反映卡拉拉产品的高品位和低杂质含量；赤铁矿
产品的定价是基于 Pilbara 块矿和粉矿的 FOB 价格。因此，卡拉拉生产的铁精矿是采用完全国际公允的市场价格。 

3、卡拉拉矿山一期进展超市场预期 
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公告同时指出，按照项目目前的建设进度，卡拉拉赤铁矿预计将于 2011 年上半年产出，而磁铁矿也将于 2011 年
下半年产出。这表明，公司卡拉拉一期项目进展非常顺利，有望今年就贡献部分收益，一定程度上超出市场预期。卡
拉拉一期项目赤铁矿产能不超过 300 万吨，磁铁矿产能 800 万吨，我们预计 2011 年大约可贡献铁矿石 200 万吨，可
至少增厚公司 EPS0.10 元。 

4、攀西矿和鞍千矿均享有高水平的毛利率 

从公告的内容可看出，公司攀钢矿业及即将注入的鞍千矿业铁精矿采选成本均处于国内低位，毛利率远高于国内
平均水平，属盈利能力非常强的矿山。 

（1）鞍千铁矿 

据公司公布的盈利预测表，鞍千矿业 2009-2011 年铁精矿单位成本分别为 331 元、345 元和 372 元，相比国内矿
山平均 400-500 左右的采选成本属于低成本矿山，按照公司公布的 2009-2011 年单位售价 732.38 元、745 元和 925
元计算，毛利率分别为 53.69%、52.63%和 56.54%，盈利能力很强。 

（2）攀钢矿业 

据公司公布的盈利预测表，攀钢矿业 2009-2011 年铁精矿单位成本分别为 195.26 元、203.34 和 201.47 元，采选
成本属国内最低水平。按照公司提供的 2009-2011 年销售单价仅 294.56 元、411.34 元和 420.45 元计算，毛利率也分
别为 33.71%、50.31%和 52.08%，同样是盈利能力很好的矿山。 

5、总体偏正面，维持“强烈推荐”的投资评级 

我们认为本次报告书所公布的信息一方面明确了公司关联交易的公允定价模式，打开了矿山释放业绩的空间，另
一方面对几大矿山的成本效益进行了详细披露，可提升市场对其效益的理性判断，总体对公司价值影响偏正面。参照
公司盈利预测所公布的细节，我们把公司 2011-2012 年 EPS 分别上调至 0.43 元和 0.78 元，对应 PE 分别为 27 倍和
15 倍，继续给予“强烈推荐”的投资评级。 
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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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