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  2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 8,406 14,609 22,367 27,325

（+/-） 11.9% 73.8% 53.1% 22.2% 

营业利润 454 483 1,023 1,084 

（+/-） 62.9% 6.2% 112.0% 5.9% 

归属于母公司

的净利润 
307 434 831 880 

（+/-） 58.4% 41.1% 91.6% 6.0% 

每股收益（元） 0.37  0.44 0.85  0.90 

市盈率（倍） 34  28  15  14  

 
 
总股本/已流通股（亿股） 9.81/5.84 

流通市值（亿元） 123.17 

每股净资产（元） 3.36 

资产负债率（%） 74.77 
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承德钒钛（000898）：钒价出现我们预期中的底部           增持（维持）

当前股价：12.56 元 
钢铁行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

分析师－王招华 

010-66045585   wangzh@txsec.com  

组长：施海仙、王明存 

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2007 年报显示，公司全年实现营业收入 146.09 亿元，同比

增长 73.79％；净利润 4.34 亿元，同比增长 5.57％；实现

基本 EPS0.44 元。公司同时公布 08 年 1 季报，实现净利润

0.62 亿元，同比增长 0.46%，实现 EPS0.06 元。 

 07年业绩基本符合预期，08年Q1业绩低于预期。公司07年业

绩与我们在2月25日中的调研简报中预测的0.46元基本一

致，但08年Q1业绩较市场及我们的预期值偏低。 

 偏低主因是钢价VS原料价格,以及钒产品长单VS市场价未同

步上涨。(1)1、2月份国内钢价较为稳定，但原料现货价格

涨幅相对显著，这对承德钒钛这类不具备成本优势的钢企有

负面影响，在很大程度上使得公司1季度毛利率仅为5.99%，

环比及同比降幅均超过2个百分点；（2）2月初以来国内钒产

品市场价大幅上涨，但公司的协议价滞后市场价1个季度，

使得公司1季度钒产品（折成V2O5）销售均价为12.5万元/吨

左右（含税），这一因素影响了市场预期，尽管我们已在多

个场合对此做过提示。4月份该协议价已上调至19万元/吨左

右。 

 钒价上涨是我们看好公司的一贯逻辑。我们在三月中下旬便

明确指出，国内钒价底部已经呈现，目前走势再次验证我们

的判断。我们坚持认为，钒产品在目前的价位上受到供需偏

紧和小钒企高成本的双重支撑，公司08年钒产品（折成V2O5）

销售均价达到15万元/吨（含税）可能性较大。公司钒产品

在全球具有竞争优势，目前成本预计在7万元/吨左右（含

税），08年能贡献公司利润总额的33%，而根据冀发改环资

[2008]287 号文件，公司利用钒渣生产的各种钒产品被认定

为国家鼓励的资源综合利用，实现的利润免征企业所得税，

有效期为07年1月至08年12月，进而使得钒产品业务贡献公

司08年净利润超过40%，这是我们看好公司的重要理由。此

外，与板材不同，长材是落后产能淘汰的主要对象，但投资

却未见有显著增加，因此未来几年内供需情况均有望相对偏

好，而公司一季度末在原料大涨之前新增约1个月的库存，

将能确保二季度在钢价大幅上涨的同时，有效平滑成本上

涨，增强盈利能力，我们同样看好公司二季度钢铁业绩。 

 下半年存在租赁集团热轧300万吨项目的可能性。据了解，

集团300万吨热轧项目预计9月份左右投产。为解决同业竞争
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问题，我们判断公司可能首先以租赁的方式取得该项目的经

营权，尽管投产初期很难有良好盈利，但仍有望高于目前的

长材盈利水平。之后公司将可能效仿太钢不锈收购租赁集团

的资产。 

 盈利预测、投资建议和风险提示。根据最新的情况，我们小

幅下调公司的08、09年EPS分别至0.85元和0.90元，以4月25

日收盘价计算，对应PE分别为15倍和14倍，我们认为公司钒

产品业务盈利趋好这一大概率事件使得公司估值应较钢铁、

有色企业享受一定的溢价，维持对公司“增持”评级。我们

同时提示投资者密切注意后期原料现货价格继续上涨给公

司钢铁业绩带来不确定，公司期间费用大幅增加（如07年

Q4）、政府（尤其是奥运前后）对钢铁行业（尤其是华北钢

厂、矿焦厂）的政策、态度、以及大盘波动等风险，并认为，

钒价短期重回2月份高位的概率偏小。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

相关报告： 

《承德钒钛（600357）：钒价超预期上涨带来投资机会》—增持—08年2月5日 

《承德钒钛（600357）：机会是“涨”出来的》 —增持—08年2月20日    

《承德钒钛（600357）：08 年钒价有望在高位运行》—增持—08 年 2 月 25 日   
图表 1：08 年 3 月份钢材价格追随市场价格大幅上涨     图表 2：08 年 1 月以来钢铁原料现货价格稳步上行 

资料来源：钢之家                                     资料来源：钢之家 

图表 3：国内钒产品价格出现预期中的底部（我们 3 月中下旬在多个场合表示，钒价底部已经呈现）   
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资料来源：亚洲金属网   

图表 4：国外钒产品价格全线回升  

资料来源：亚洲金属网   

图表 5：全球 08 年钒产品供求关系较为紧张               图表 6：不同钒产品价格对应的供给量情况 

资料来源：Windimurra Vandium、Patersons@08 年 3 月    资料来源：Windimurra Vandium、Patersons@08 年 3 月 

图表 7：承德钒钛（600357）分季度财务指标情况     

  07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 

毛利率 8.25% 9.99% 7.98% 9.01% 5.99% 

期间费用率 4.45% 4.38% 3.60% 7.37% 4.33% 

税前利润率 3.42% 5.84% 4.29% -0.03% 1.65% 

实际所得税率 31.15% 25.58% 36.52% 为负 20.24% 

注：公司期间费用率 07 年第四季度异常，后期需密切关注 

资料来源：公司报表、天相证券投资分析系统   
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图表 8：承德钒钛（600357）盈利预测    

报告期间 2006A 2007A 2008E 2009E 

一、营业收入 840,603  1,460,910 2,236,737 2,732,506  

减：营业成本 736,555  1,332,532 2,004,700 2,465,572  

营业税金及附加 2,758  10,725  16,420  20,060  

资产减值损失 -48  -710  0  0  

销售费用 7,843  7,254  11,106  13,568  

管理费用 29,974  32,496  49,754  60,782  

财务费用 19,962  33,252  55,918  68,313  

投资净收益 1,884  2,898  3,478  4,174  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

二、营业利润 45,443  48,260  102,316 108,386  

加：营业外收入 70  99  99  99  

减：营业外支出 161  480  480  480  

三、利润总额 45,353  47,879  101,935 108,005  

减：所得税费用 12,523  3,028  15,987  16,939  

四、净利润 32,830  44,851  85,948  91,065  

归属母公司所有者的净利润 30,724  43,361  83,093  88,040  

少数股东权益 2,106  1,490  2,855  3,025  

EPS(全面摊薄/元) 0.37  0.44  0.85  0.90  

主要假设条件：（1）公司钢材产量 446 万吨，盈利能力较 07 年变化不大；（2）08 年商品钒产品（折成 V2O5）产量

1.12 万吨，含税价 15 万元/吨（含税），成本 7万元/吨；（3）期间费用率等较 07 年无异常变化：（4）暂时先考虑

集团下半年投产的 300 万吨热轧不租赁，而由股份公司提供板坯，数量为 50 万吨。 

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 

天相投资顾问有限公司 
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