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钒钛股份（000629.SZ）2022 年年报点评     

钒产品量价齐升，钒电池相关业务快速发展 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件概述：3 月 28 日，公司发布 2022 年年报：公司 2022 年实现营业收入 150.88

亿元，同比+7.31%（调整后，下同）；实现归母净利 13.44 亿元，同比+1.24%；扣非后

归母净利 12.97 亿元，同比+29.58%。分季度看，2022Q4 实现营业收入 37.00 亿元，

同比+17.40%、环比+17.88%；实现归母净利 1.17 亿元，同比-45.65%、环比-24.20%；

扣非后归母净利润 1.10 亿元，同比-50.92%、环比-27.31%。 

➢ 点评：钒产品量价齐升，钛产品有所承压 

① 量：2022 年钒产品销量增长 15.27%，钛白粉和钛渣销量分别下降 3.10%和

16.33%。公司 2022 年钒产品销量为 4.91 万吨（含西昌钒制品），同比增长 15.27%；

钛白粉销量为 23.97 万吨，同比下降 3.10%；钛渣销量为 17.87 万吨，同比下降

16.33%。 

② 价：公司毛利率下降 3.62pct，至 16.30%。2022 年五氧化二钒市场价格同比+7.6%，

钛白粉和酸钛渣市场价格同比分别-13.1%和-4.21%。钒产品方面，受益于产品价格

上涨，2022 年公司钒产品毛利率提升至 32.08%；钛产品方面，由于钛产品价格小

幅下降而单位成本上涨，钛白粉与钛渣毛利率分别下降至 7.60%和 3.28%，公司整

体毛利率水平下降 3.62pct，至 16.30%。 

➢ 未来核心看点 

① 成功收购西昌钒制品+与四川德胜集团签订战略协议，公司钒制品龙头地位将更加稳

固。公司 2021 年成功完成收购西昌钒制品（1.8 万吨钒制品产能），现有钒制品产能

达到 4.3 万吨（以 V2O5 计），产能规模全球前列。另外，公司与四川德胜签订合作

框架协议，双方计划设立合资公司投资建设产能 2 万吨的 V2O5的钒渣加工生产线，

公司未来权益钒制品产能有望达到 5.7 万吨，届时龙头地位将更加稳固。 

② 钒电池发展前景广阔，有望成为公司未来重要的业绩增长点。2022 年 12 月，公司

与大连融科签订《2023 年钒电池储能原料合作年度框架协议》，约定双方采取多钒酸

铵原料购销的合作模式，2023 年度预计总数量（折五氧化二钒）8000 吨，若年度框

架协议得以全部顺利执行，公司预计交易总金额约 10 亿元。钒电池发展前景广阔，

相关业务未来有望成为公司未来重要的业绩增长点。 

③ 计划定增建设 5 万吨熔盐氯化法钛白粉项目。公司拟募集资金总额不超过 22.8 亿元

用于攀钢 6 万吨熔盐氯化法钛白项目和攀枝花钒厂五氧化二钒提质升级改造项目，

（1000 吨高纯五氧化二钒），将进一步提高公司产品竞争力和市场占有率。 

➢ 投资建议：公司钒产品产能全球前列，随着钒行业景气度回升以及钒电池应用市场

逐步扩大，公司业绩释放可期。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润依次为

15.72/18.76/22.62 亿元，对应 PE 依次为 27/23/19 倍，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；钒电池发展不及预期；项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,088  15,967  17,142  18,399  

增长率（%） 7.3  5.8  7.4  7.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,344  1,572  1,876  2,262  

增长率（%） 1.2  17.0  19.3  20.6  

每股收益（元） 0.16  0.18  0.22  0.26  

PE 32  27  23  19  

PB 4.8  4.1  3.5  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 30 日收盘价）   
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1 事件概述：2022 年归母净利同比增长 1.24% 

公司发布 2022 年报：2022 年公司实现营收 150.88 亿元，同比+7.31%（调

整后，下同）；实现归母净利润 13.44 亿元，同比+1.24%；扣非后归母净利润 12.97

亿元，同比+29.58%。 

分季度看，2022Q4 实现营业收入 37.00 亿元，同比+17.40%、环比+17.88%；

实现归母净利 1.17 亿元，同比-45.65%、环比-24.20%；扣非后归母净利润 1.10

亿元，同比-50.92%、环比-27.31%。 

2023 年公司经营目标：完成钒产品（以 V2O5计）4.78 万吨，硫酸法钛白粉

22.55 万吨，氯化法钛白粉 1.95 万吨，钛渣 20.8 万吨，实现营业收入 150 亿元。 

 

图1：2022 年营收同比+7.31%  图2：2022 年归母净利润同比+1.24% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：2020 年及以前数据是调整前数据  资料来源：wind，民生证券研究院；注：2020 年及以前数据是调整前数据 

 

图3：公司分季度营业收入及同比变化   图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：2020 年数据是调整前数据  资料来源：wind，民生证券研究院；注：2020 年数据是调整前数据 
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2 点评：钒产品量价齐升，钛产品有所承压 

2.1 钒产品量价齐升，业绩贡献显著 

量：2022 年钒产品销量增长 15.27%，钛白粉和钛渣销量分别下降 3.10%和

16.33%。公司 2022年钒产品销量为 4.91万吨（含西昌钒制品），同比增长 15.27%。

受产品需求下滑影响，公司钛白粉销量为 23.97 万吨，同比下降 3.10%；钛渣销

量为 17.87 万吨，同比下降 16.33%。 

价：公司毛利率下降 3.62pct，至 16.30%。2022 年五氧化二钒市场价格同

比+7.6%，钛白粉和酸钛渣市场价格价格同比分别-13.1%和-4.21%，同时公司原

材料主要来自于母公司，原料来源稳定，测算钒产品、钛白粉、钛渣单位成本分别

上涨 9.17%、 12.15%、9.70%。钒产品方面，受益于产品价格上涨，2022 年公

司钒产品毛利率提升至 32.08%；钛产品方面，由于钛产品价格小幅下降而单位成

本上涨，钛白粉与钛渣毛利率分别下降至 7.60%和 3.28%，公司整体毛利率下降

3.62pct，至 16.30%。 

 

图5：公司分产品销量及同比变化 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图6：2022 年钒产品市场价格上涨  图7：2022 年钛白粉市场价格小幅下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图8：2022 年酸钛渣市场价格小幅下降  图9：2022 年分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：2022 年毛利率小幅下降  图11：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图12：2022 年公司分产品营收占比（单位：%）  图13：2022 年公司分产品毛利占比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司 22 年期间费用小幅下滑。公司 2022 年期间费用同比减少 2.39%至 2.76

亿元，占营收比重下滑至 1.83%；其中销售费用同比减少 2.79%至 1.18 亿元，主

要是运输费减少（-8.78%）及业务经费减少（-47.62%）所致；管理费用同比减少

12.09%至 1.98 亿元，主要是修理费减少（-49.30%）及咨询费减少（-57.70%）

所致；财务费用增加 0.24 亿元，至-0.40 亿元，主要是本年银行存款利息收入减

少（-62.02%）所致。单季度看，22Q4 期间费用同比-58.41%，至 0.85 亿元。 

 

公司研发费用小幅下滑。研发投入同比减少 0.97 亿元至 5.76 亿元，研发费

用率减少 0.97pct 至 3.82%，主要是低温氯化部分验证试验设备、设施未按期到

货，导致进度延迟所致。 

 

图14：2022 年公司期间费用小幅下滑  图15：2022 年公司研发费用下滑 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q4 业绩环比同比下降 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比减少 0.37 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.01 亿元）、其他/投资收益（+0.05 亿元）、减值损失（+0.52
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亿元）、所得税（+0.08 亿元）；主要的减利点包括费用和税金（-0.97 亿元）、营

业外收支（-0.02 亿元）、少数股东损益（-0.04 亿元）。 

2022Q4 vs 2021Q4：2022Q4 归母净利润同比减少 4.28 亿元，主要的增

利点在于费用和税金（+0.88亿元）、其他/投资收益（+0.05亿元）、减值损失（+0.30

亿元）、营业外收支（+0.16 亿元）、所得税（+0.42 亿元）、少数股东损益（+0.24

亿元）；主要的减利点为毛利（-6.33 亿元），其中毛利大幅下滑主要由于 22Q4 钛

白粉价格同比下跌 37.9%，钛渣价格同比下跌 27.11%。 

 

图16：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：亿元）  图17：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  
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3 核心看点：钒电池发展前景广阔，有望成为公司未

来重要的业绩增长点 

成功收购西昌钒制品+与四川德胜集团签订战略协议，公司钒制品龙头地位将

更加稳固。公司 2021 年下半年成功完成收购西昌钒制品（1.8 万吨钒制品产能）

100%股权工作，公司目前的钒制品产能达到 4.3 万吨（以 V2O5计），产能规模全

球领先。另外，公司 2021 年 9 月份与四川德胜集团钒钛有限公司签订钒制品项目

合作框架协议，双方计划设立合资公司，其中攀钢钒钛出资比例 65%～70%，四

川德胜出资比例 30%～35%，合资公司未来将投资建设产能 2 万吨的 V2O5 的钒

渣加工生产线，一旦项目落地，公司未来权益钒制品产能有望达到 5.7 万吨，届时

龙头地位将更加稳固，公司将充分受益钒行业高景气度带来的发展机遇。 

 
表1：与四川德胜签订合作框架协议，规划建设 2 万吨 V2O5产线 

合资公司股权占比 产能（吨） 产品 原料 

65%~70% 20000 五氧化二钒 钒渣 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

钒电池发展前景广阔，有望成为公司未来重要的业绩增长点。钒电池是目前发

展势头强劲的绿色环保储能电池之一，钒电池具有大功率、长寿命、支持频繁大电

流充放电、安全性高等优势，主要用于再生能源并网发电、电网储能、大型智能微

电网等领域。根据 2021 年发改委、能源局发布《关于加快推动新型储能发展的指

导意见》，到 2025 年新型储能装机规模达 3000 万 kW 以上，同时坚持储能技术

多元化发展，实现液流电池等长时储能技术进入商业化发展初期，钒电池发展前景

广阔。 

大连融科是国内大规模工业化生产高性能钒制品的企业， 2022 年，公司继

续与大连融科就全钒液流电池用钒储能介质委托加工和钒储能介质购销签订了商

业合同。2021 年 10 月至 2022 年 11 月，公司与大连融科钒电池用钒储能介质委

托加工和钒储能介质购销累计交易总金额约 9.4 亿元。2022 年 10 月，公司与大

连融科签署了《合资协议》，共同投资 3,161 万元人民币成立了四川钒融储能科技

有限公司，其中公司占注册资本的 51%，大连融科占注册资本的 49%。2022 年

12 月，公司与大连融科签订《2023 年钒电池储能原料合作年度框架协议》，约定

双方采取多钒酸铵原料购销的合作模式，2023 年度预计总数量（折五氧化二钒）

8,000 吨，若年度框架协议得以全部顺利执行，按照当时钒产品市场价格，公司预

计交易总金额约 10 亿元。随着钒电池业务逐步开拓，钒电池相关业务未来有望成

为公司未来重要的业绩增长点。 
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表2：与大连博科战略合作钒电池相关业务 

协议有效期 合作内容 原料 产品 交易总额测算 

2021 年 10 月至

2022 年 4 月 

委托融科技术将多钒酸铵（简称 APV）原料加工成钒储能介质（硫酸氧

钒溶液），并全部用于恒流公司的“大连液流电池储能调峰电站国家示

范项目（一期）”全钒液流电池建设项目 

多钒酸铵 
硫酸氧钒溶

液 
2.5 亿元 

2023 年 1 月 1 日

至 2023 年 12 月

31 日 

采取多钒酸铵原料购销的合作模式。公司承诺优先保证大连融科的产品

均衡供应，确保大连融科生产需要。大连融科承诺所有原料均用于钒储

能领域，将公司作为主供渠道，所需原料优先稳定地向公司采购。 

多钒酸铵 五氧化二钒 10 亿元 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

计划定增建设 5 万吨熔盐氯化法钛白粉项目。公司拟向包括实际控制人鞍钢

集团在内的不超过 35 名特定对象合计发行不超过 258,090.79 万股，募集资金总

额不超过 22.8 亿元，募集资金将用于产业类、四化类、研发类项目及补充流动资

金。其中，产业类项目涉及攀钢 6 万吨/年熔盐氯化法钛白项目和攀枝花钒厂五氧

化二钒提质升级改造项目，拟分别使用募集资金 11.93 亿元和 1.43 亿元。截至

2022 年底，攀钢 6 万吨/年熔盐氯化法钛白项目进度已达 15.66%，攀枝花钒厂五

氧化二钒提质升级改造项目已完工，处于试生产阶段，预计形成 1,000 吨/年高纯

五氧化二钒的生产能力。项目建设有利于提升产能规模，提高公司产品竞争力和市

场占有率。 

 

表3：定向增发募集资金使用计划（单位：万元） 

序号 募投类型 项目名称 投资总额 募集资金投入金额 

1 
产业类 

攀钢 6 万吨/年熔盐氯化法钛白项目 137,120.12 119,300.00 

2 攀枝花钒厂五氧化二钒提质升级改造项目 17,974.79 14,300.00 

3 

四化类 

攀钢集团钒钛资源股份有限公司数字化转型升级项目 15,116.63 13,200.00 

4 攀钢集团西昌钒制品科技有限公司智能工厂建设项目 12,895.68 10,400.00 

5 攀钢集团重庆钛业有限公司自动化升级建设项目 3,799.59 3,600.00 

6 
研发类 

钒电池电解液产业化制备及应用研发项目 8,018.50 5,500.00 

7 碳化高炉渣制备氯化钛白研发项目 11,589.60 5,700.00 

8 补充流动资金 56,000.00 56,000.00 

合计 262,514.91 228,000.00 

数据来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

公司钒产品产能全球前列，随着钒行业景气度回升以及钒电池应用市场逐步

扩大，公司业绩释放可期。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润依次为

15.72/18.76/22.62 亿元，对应 PE 依次为 27/23/19 倍，维持公司“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。目前钒制品主要下游是钢铁，钢铁行业景气度受宏观、

行业政策等因素影响较大，一旦钢铁行业低迷，可能会压制钒制品下游需求，导致

钒制品价格出现下滑。 

2）钒电池发展不及预期。钒电池目前成本优势不强，需要国家相应政策支持，

一旦未来新能源相关政策及市场情况出现超预期负面冲击，可能会影响公司钒电

池业务发展。 

3）项目进展不及预期。产业、环保政策等不利变化可能会影响公司规划项目

进展，导致公司未来增长速度不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15,088  15,967  17,142  18,399   成长能力（%）     

营业成本 12,629  13,176  13,913  14,785   营业收入增长率 7.31  5.83  7.36  7.33  

营业税金及附加 86  80  86  92   EBIT 增长率 -14.63  29.57  20.12  17.43  

销售费用 118  120  129  129   净利润增长率 1.24  16.98  19.31  20.59  

管理费用 198  192  206  202   盈利能力（%）     

研发费用 576  599  643  644   毛利率 16.30  17.48  18.83  19.64  

EBIT 1,388  1,798  2,160  2,536   净利润率 8.91  9.85  10.94  12.30  

财务费用 -40  -44  -49  -67   总资产收益率 ROA 11.26  11.65  12.12  12.60  

资产减值损失 -91  -67  -69  -61   净资产收益率 ROE 15.28  15.17  15.32  15.60  

投资收益 5  10  9  11   偿债能力         

营业利润 1,470  1,793  2,159  2,559   流动比率 1.84  2.24  2.75  3.34  

营业外收支 -10  -10  -8  -7   速动比率 1.37  1.70  2.13  2.70  

利润总额 1,460  1,783  2,151  2,552   现金比率 1.09  1.36  1.79  2.33  

所得税 95  178  237  255   资产负债率（%） 23.15  20.16  18.05  16.54  

净利润 1,366  1,605  1,914  2,297   经营效率     

归属于母公司净利润 1,344  1,572  1,876  2,262   应收账款周转天数 3.95  4.80  5.10  5.20  

EBITDA 1,710  2,189  2,608  3,008   存货周转天数 30.02  30.00  34.00  36.00  

      总资产周转率 1.36  1.26  1.18  1.10  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,371  2,950  4,000  5,617   每股收益 0.16  0.18  0.22  0.26  

应收账款及票据 265  336  332  388   每股净资产 1.02  1.21  1.42  1.69  

预付款项 18  22  22  24   每股经营现金流 0.23  0.20  0.25  0.31  

存货 985  1,126  1,329  1,460   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 354  425  472  553   估值分析         

流动资产合计 3,992  4,859  6,155  8,042   PE 32  27  23  19  

长期股权投资 6  6  6  6   PB 4.8  4.1  3.5  2.9  

固定资产 5,502  5,751  6,324  6,893   EV/EBITDA 23.46  18.07  14.76  12.26  

无形资产 380  476  589  697   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7,941  8,637  9,329  9,915        

资产合计 11,933  13,496  15,484  17,957        

短期借款 56  46  36  26   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 913  844  857  951   净利润 1,366  1,605  1,914  2,297  

其他流动负债 1,205  1,277  1,343  1,430   折旧和摊销 323  391  448  472  

流动负债合计 2,174  2,167  2,236  2,407   营运资金变动 259  -372  -261  -179  

长期借款 40  0  0  0   经营活动现金流 1,960  1,689  2,168  2,654  

其他长期负债 549  554  559  564   资本开支 -10  -941  -979  -895  

非流动负债合计 588  554  559  564   投资 -7  -125  -135  -140  

负债合计 2,762  2,721  2,794  2,970   投资活动现金流 -12  -1,061  -1,110  -1,029  

股本 8,602  8,602  8,602  8,602   股权募资 43  0  0  0  

少数股东权益 376  408  447  481   债务募资 46  -45  -5  -5  

股东权益合计 9,171  10,776  12,690  14,987   筹资活动现金流 -189  -49  -8  -8  

负债和股东权益合计 11,933  13,496  15,484  17,957   现金净流量 1,764  580  1,050  1,617  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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