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1《攀钢钒钛 (000629,中性 ): 钒价下行，

2019Q2 盈利同比下滑 35%》2019.08 

2《攀钢钒钛(000629,增持): 2019Q1 业绩同

比上行 61%》2019.04 

3《攀钢钒钛(000629,买入): 2019Q1 业绩同

比上行超 50%》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 期待西昌钢钒钒制品业务注入 
攀钢钒钛(000629) 
19Q3 公司盈利 2.1 亿元，上调至“增持”评级 

10 月 24 日，攀钢钒钛发布 2019 年三季报：19 Q1-Q3 营业收入 103.8 亿
元（YoY-2.7%）；归属母公司股东净利润 14.1 亿元（YoY-31.1%）；19Q3

营业收入 31.2 亿元（YoY-19.9%，QoQ-2.3%）；归属母公司股东净利润
2.1 亿元（YoY-76.6%，QoQ-52.9%），符合我们预期。公司三季度业绩同
环比下滑主要受钒价下行影响。我们维持前期盈利预测，预计公司 19-21

年 EPS 分别为 0.23/0.28/0.31 元。考虑西昌钢钒钒制品业务注入可期，公
司龙头地位继续巩固，上调目标价至 3.18~3.40 元，上调至“增持”评级。 

 

2019Q3 钒价同比下降 58%，拖累公司业绩 

19Q3V2O5均价（不含税）11.58 万元/吨，同、环比分别下降 58.1%、8.7%，
拖累公司业绩。19 Q1-Q3 销售、管理、研发、财务费用同比变动+17%、
-1.6%、+47%、-68%。研发费用上行因研发投入增加，财务费用下行主要
因短期借款减少、银行存款上升。19Q3 销售、管理、研发、财务费用同
比变动+27%、-4.7%、+107%、-61%。公司盈利水平下降，19Q1-Q3 销
售毛利率、净利率为 21.1%、13.9%（YoY -5.4、-5.9pct  ）,19Q3 销售毛
利率、净利率为 17.2%、7.1%（YoY-11.5、-16.6pct， QoQ-2.9、-7.1pct）。 

 

公司回款能力提升，资产负债率下行 

19 Q1-Q3，公司销售商品提供劳务收到的现金占营业收入 63%，较去年同
期+7.1pct，回款能力提升；经营活动产生的现金流量净额占营业收入 19%，
较去年同期+7.4pct；应收、应付项目较期初下降 16.0%、6.6%，对下游占
款能力增加。此外，公司 19Q3末资产负债率 27.3%，较 18年末下降 7.9pct。 

 

公司拟以支付现金方式购买西昌钢钒钒制品分公司 

10 月 17 日，公司公告称拟以支付现金方式购买攀钢集团下属攀钢集团西
昌钢钒有限公司（以下简称“西昌钢钒”）钒制品分公司整体经营性资产及
负债。2016 年 9 月 14 日，攀钢集团、鞍钢集团曾发布《关于避免同业竞
争的承诺函》，承诺计划在西昌钢钒钒产品生产加工业务连续三年盈利、具
备注入上市公司条件一年内，将西昌钢钒的钒产品生产加工业务注入公司。
目前，公司钒制品产能 2.2 万吨，西昌钢钒钒制品产能 1.8 万吨，若后续
交易完成，公司钒制品产能达 4 万吨，以 2018 年合计产量 3.98 万吨计
算，约占国内钒制品总产量 44.72%，公司龙头地位将继续巩固。 

 

龙头地位有望继续巩固，上调至“增持”评级 

公司若收购西昌钢钒，将进一步整合集团钒资源业务、解决同业竞争，公
司龙头地位将巩固。目前新开工面积与安装工程投资增速仍处正负向背离
状态，待施工存量或仍较大，后期建筑工程投资增速有望获支撑，钒制品
下游需求相对稳定。我们预计 19-21 年 EPS 为 0.23/0.28/0.31 元，对应
PE 为 12.41/10.30/9.15 倍，按 2019 年预测毛利润占比加权，考虑公司多
元化经营折价，给予公司 2019 年 13.90~14.85 倍 PE 估值，2019 年预测
EPS 0.23 元，对应目标价 3.18~3.40 元，上调至“增持”评级。 

 

风险提示：国内外宏观经济形势及政策调整；钒价变动幅度超预期等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 8,590 

流通 A 股 (百万股) 4,767 

52 周内股价区间 (元) 2.82-4.12 

总市值 (百万元) 24,395 

总资产 (百万元) 13,394 

每股净资产 (元) 1.10  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 9,436 15,161 12,964 13,924 14,628 

+/-%  (11.07) 60.68 (14.49) 7.40 5.06 

归属母公司净利润 (百万元) 863.28 3,090 1,966 2,368 2,665 

+/-%  114.42 257.96 (36.36) 20.43 12.52 

EPS (元，最新摊薄) 0.10 0.36 0.23 0.28 0.31 

PE (倍) 28.26 7.89 12.41 10.30 9.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/bbcbeb42-2f69-4dd4-9e3c-159926f86679.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/bbcbeb42-2f69-4dd4-9e3c-159926f86679.pdf
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估值：上调至“增持”评级 
 

图表1： 2018 年至今五氧化二钒（98%片，四川）价格走势  图表2： 2018 年 1 月至今五氧化二钒（98%片，四川）月度均价 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值（2019.10.24） 

  

PE(2019E) 公司对应板块估值 权重(参考 2019 年预测毛利润占比） 

801040.SI 申万钢铁指数 9.72   

000708.SZ 新兴铸管 20.92    

002110.SZ 三钢闽光 4.64    

000709.SZ 河钢股份 11.79    

8841083.WI wind 钴指数 20.28    

603993.SH 洛阳钼业 35.56    

002340.SZ 格林美 20.45    

 钢铁、钴板块均值 17.62  17~18 59% 

884250.WI 钛白粉指数 12.76    

002601.SZ 龙蟒佰利 8.99    

 钛白粉板块均值 10.88  10~11 32% 

801161.SI 申万电力指数 15.98  15~16 8% 

881003.WI wind 全 A 指数（除金融、石油石化） 22.66  22~23 1% 

  权重加权  14.63~15.63 

  多元化经营 *0.95 13.90~14.85 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；取 2019 年 10 月 24 日收盘价；PE（2019E）为 Wind 一致预期 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 攀钢钒钛历史 PE-Bands  图表5： 攀钢钒钛历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,295 5,672 7,557 10,133 12,990 

现金 1,261 2,205 4,339 6,673 9,436 

应收账款 182.30 229.49 214.76 224.09 237.73 

其他应收账款 37.38 3.48 15.60 11.81 14.09 

预付账款 184.77 189.32 99.80 130.69 125.04 

存货 818.23 1,037 1,008 1,036 1,068 

其他流动资产 1,812 2,009 1,881 2,057 2,108 

非流动资产 6,178 6,193 6,053 6,003 5,909 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 4,688 4,476 4,346 4,309 4,233 

无形资产 329.01 318.94 299.33 279.72 260.10 

其他非流动资产 1,161 1,399 1,407 1,414 1,415 

资产总计 10,473 11,866 13,610 16,135 18,899 

流动负债 5,234 3,586 3,320 3,429 3,470 

短期借款 1,266 1,537 1,447 1,477 1,467 

应付账款 2,727 609.24 569.80 593.12 609.13 

其他流动负债 1,241 1,440 1,304 1,359 1,394 

非流动负债 700.36 587.66 594.10 590.01 590.82 

长期借款 222.00 112.00 112.00 112.00 112.00 

其他非流动负债 478.36 475.66 482.10 478.01 478.82 

负债合计 5,935 4,174 3,914 4,019 4,060 

少数股东权益 236.46 292.01 329.42 381.50 439.10 

股本 8,590 8,590 8,590 8,590 8,590 

资本公积 5,539 5,540 5,540 5,540 5,540 

留存公积 (9,829) (6,739) (4,763) (2,395) 269.66 

归属母公司股东权益 4,302 7,400 9,366 11,735 14,399 

负债和股东权益 10,473 11,866 13,610 16,135 18,899  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,436 15,161 12,964 13,924 14,628 

营业成本 7,761 10,990 10,278 10,699 10,988 

营业税金及附加 65.93 130.47 104.57 114.82 119.75 

营业费用 219.15 295.02 329.54 273.31 287.55 

管理费用 164.97 187.75 169.61 178.92 189.11 

财务费用 189.22 133.12 51.00 136.82 132.82 

资产减值损失 (2.46) 218.45 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 59.63 87.41 78.15 81.23 80.21 

营业利润 1,020 2,975 2,109 2,603 2,992 

营业外收入 6.95 20.53 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 39.29 27.30 0.00 0.00 0.00 

利润总额 988.11 2,968 2,109 2,603 2,992 

所得税 68.20 (194.82) 105.47 182.18 269.26 

净利润 919.90 3,163 2,004 2,420 2,722 

少数股东损益 56.62 72.89 37.41 52.08 57.60 

归属母公司净利润 863.28 3,090 1,966 2,368 2,665 

EBITDA 1,443 3,353 2,417 3,006 3,401 

EPS (元，基本) 0.10 0.36 0.23 0.28 0.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (11.07) 60.68 (14.49) 7.40 5.06 

营业利润 115.95 191.54 (29.10) 23.38 14.96 

归属母公司净利润 114.42 257.96 (36.36) 20.43 12.52 

获利能力 (%)      

毛利率 17.74 27.52 20.72 23.16 24.89 

净利率 9.15 20.38 15.17 17.01 18.22 

ROE 20.07 41.76 21.00 20.18 18.51 

ROIC 28.17 57.21 36.61 44.64 50.25 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.66 35.18 28.76 24.91 21.48 

净负债比率 (%) 32.48 42.86 45.94 44.67 44.24 

流动比率 0.82 1.58 2.28 2.95 3.74 

速动比率 0.66 1.29 1.97 2.65 3.43 

营运能力      

总资产周转率 0.94 1.36 1.02 0.94 0.84 

应收账款周转率 45.72 69.11 55.30 59.90 59.87 

应付账款周转率 4.20 6.59 17.43 18.40 18.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.10 0.36 0.23 0.28 0.31 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.04) 0.21 0.27 0.30 0.35 

每股净资产(最新摊薄) 0.50 0.86 1.09 1.37 1.68 

估值比率      

PE (倍) 28.26 7.89 12.41 10.30 9.15 

PB (倍) 5.67 3.30 2.60 2.08 1.69 

EV_EBITDA (倍) 16.12 6.94 9.62 7.74 6.84  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (380.32) 1,779 2,289 2,585 3,008 

净利润 919.90 3,163 2,004 2,420 2,722 

折旧摊销 233.61 244.39 257.05 266.81 276.81 

财务费用 189.22 133.12 51.00 136.82 132.82 

投资损失 (59.63) (87.41) (78.15) (81.23) (80.21) 

营运资金变动 (1,569) (1,610) (32.21) (127.09) (55.61) 

其他经营现金 (94.88) (64.43) 87.85 (30.17) 11.24 

投资活动现金 452.72 (143.75) (114.24) (111.15) (112.18) 

资本支出 171.15 123.39 200.00 200.00 200.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 623.87 (20.35) 85.76 88.85 87.82 

筹资活动现金 444.88 (602.50) (41.23) (140.08) (131.74) 

短期借款 65.00 271.15 (90.38) 30.13 (10.04) 

长期借款 (288.00) (110.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 12.27 0.88 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 655.61 (764.52) 49.15 (170.21) (121.70) 

现金净增加额 510.92 1,038 2,134 2,334 2,764  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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