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投资摘要：

 钒是典型的中国优势资源。从储量来看，中国钒占全球钒矿的比例为 35%， 
居全球第一位，其他钒矿资源丰富的国家是俄罗斯和南非；从产量来看 ， 
中国钒产量占到全球产量的 48%，其他钒产量较大国家是俄罗斯和南非。 
从国内钒资源分布来看 ，63%的钒矿资源集中在四川 ，2010 年中国钒产  
量达到 6.15 万吨。

 钒的短期需求主要看钢铁 ，中远期需求看钒电池。钒在钢铁工业中主要用 
作合金添加剂，全球大约 85%的钒用于钢铁工业，钢铁工业的发展在短期 
内仍将是钒行业需求的主要影响因素，从中远期来看，钒电池的增长空间 
十分巨大，对钒需求将产生重大的影响。

 钒电池面临快速增长的机遇。在太阳能、风能、电网调峰以及电动汽车领 
域，钒储能电池都将大有可为，其中风能市场的潜力最为巨大，预计全球 
及中国市场未来的钒电池产业空间将高达数万亿。

 政策推动将极大改变供求关系格局 。借鉴稀土等中国优势资源的整合经 
验，作为中国优势资源的钒将成为政府下一步整合的方向之一，以国内几 
家大型集团为重点，整合全国钒资源以达到合理控制供给水平，未来于钒 
的整合将带来行业盈利能力的极大改善，政策推动将推进钒的供求关系向 
良性轨道发展。

 钒价将逐步走出底部。随着钒在钢铁中的应用强度增加以及未来钒在储能 
电池领域的巨大需求空间，加之政府对于钒供给的整合，我们相信整个钒 
产业正处在供求关系发生重大改变的前夜，钒价目前处于历史底部，未来 
走出历史底部的可能性非常大的，我们预计 2011.、2012 、2013 年钒价 
为 9 、11 、13.5 美元/磅。

 投资策略：鉴于对钒价走出底部的预期，我们给予钒行业“看好”的投资 
评级，对于涉及钒的上市公司重点推荐资源弹性大的攀钢钢钒、天兴仪表 
和河北钢铁。

涉及钒公司盈利预测与评级

EPS（ 元 ） PE
简称

10A 11E 12E 10A 11E 12E
PB 评级

攀钢钒钛 0.19 0.39 0.79 69.1 33.6 16.6 4.74 推荐

天兴仪表 0.05 328 21.6 推荐

河北钢铁 0.19 0.25 0.33 26.2 19.9 15.0 1.18 推荐

西宁特钢 0.22 0.48 0.62 48.4 22.1 17.1 3.10 推荐

明星电力 0.47 0.85 0.98 43.0 23.8 20.6 5.08 强推
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1． 钒是典型的中国优势资源

1.1   钒矿全球储量和产量均为全球中国第一

钒矿主要蕴藏在中国、俄罗斯、南非、澳大利亚西部和新西兰的钛铁磁铁矿中，委内 
瑞拉、加拿大阿尔伯托、中东和澳大利亚昆仕兰的油类矿藏中，以及美国的钒矿石和 
黏土矿中。钒在钛铁磁铁矿中的蕴藏量最大 ，V2O5 含量可达 1.8%； 其次是在油类 
矿藏中。到目前为止，还没有对美国的钒矿石和黏土矿、北欧的钛铁磁铁矿以及巴西 
和智利矿藏中的钒进行大规模的提取。钒也是世界上具有战略意义的稀有金属。钒产 
品越来越广泛地被应用在航空、航天等高科技领域。

图 1： 2011 年全球钒矿储量分布图

前苏联地区

南非
中 国

美国    其他

资料来源：USGS，东兴证券

表 1： 2011 年全球钒储量和基础储量分布表   (单位： 万吨)

国家                                                                                                           储量                                      基础储量

中国 5,100 14,000

俄罗斯 5,000 7,000

南非 3,500 12,000

美国 45 4,000

其他国家 NA 1,000

全球合计 13,600 38,000
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资料来源：UGSG,  东兴证券

从钒矿的产量来看，中国和南非是全球最重要的钒矿生产国，其中中国的钒矿产量占 
到全球的一半左右。
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美国

磷矿、铀矿

图 2： 2011 年全球钒矿产量分布图

俄罗斯

欧洲

美国

其他

中国

资料来源：TTP，东兴证券

从全球钒的生产路线来看，中国、南非、俄罗斯等国的磁铁矿产生的钒渣是最主要的 
钒矿生产来源，其次是石油的副产品。

图 3： 全球钒生产主要路径

当前钒生产
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资料来源：TTP，东兴证券

1.2    中国钒矿主要分布在四川

我国是全球钒资源储量大国，主要集中在四川， 占全国的 62.2%，其次是湖南（占 
14.4%）和甘肃（占 5%）等省市，其它地区储量较小。攀西地区蕴藏着极其丰富的 
钒钛磁铁矿资源,钒钛磁铁矿中钒的储量按五氧化二钒计算有  1570  万吨， 占全国的 
60%以上，列国内第一位； 占世界的 11.6%， 列世界第四位。

我国钒矿主要分布在四川(690 万吨)、湖南(226 万吨)、甘肃(90 万吨)、湖北(50 万吨)、 
广西(172 万吨)；钛磁铁矿床主要分布在四川攀枝花—西昌地区、河北承德地区、陕  
西汉中地区、湖北郧阳、襄阳地区、广东兴宁及山西代县等地区。其中，攀枝花—西
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昌地区是钒钛磁铁矿的主要成矿带，也是世界上同类矿床的重要产区之一，南北长约 
300km， 已探明大型、特大型矿床 7 处， 中型矿床 6 处， 约占中国钒储量的 67%。

图 4： 2011 年中国钒资源分布图示

湖 南

甘 肃

广 西

资料来源： CEIC,东兴证券

湖北

其 他

2008 年中国成为世界第一产钒大国，2010 年以产量（ 6.15 万吨）和表观消费量（ 5.5 
万吨）双双突破国际份额的 50%成为世界第一生产和消费大国。2010 中国占据全球 
钒生产的 48%，以钒钛磁铁矿为资源的提钒企业产能总计约 5.5 万吨；石煤提钒企业 
产能总计约 2.6 万吨； 以其他含钒原料为资源的提钒企业产能约 0.9 万吨。

图 5： 中国钒来源结构图

资料来源：安泰科，东兴证券

3%
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图 6： 中国钒产量图 资料来源：CEIC，东兴证券

2、钒需求结构以及应用领域

2.1   钒需求结构分析

钒是“现代工业的味精”，是发展现代工业、现代国防和现代科学技术不可缺少的重 
要材料。目前用量最大的是冶金业。从世界范围来看，钒在钢铁工业中的消耗量占其
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高强度钢

低合金高强度  
钢

生产总量的 85%。钒在化工、钒电池、航空航天等其它领域的应用也在不断扩展,且 
具有良好发展前景。

表 2： 钒的需求结构表

应用领域                  代表产品                                   应用领域                                  所占比例

碳素钢 FeV VN 汽车、建筑钢筋、交运等 35%

合金钢 FeV 铸造、石油管配件 20%

HSLA 钢 FeV 造船、汽车、石油管道 22%

不锈钢 FeV 高速工具钢耐磨件 10%

钛合金 V-AL 基合金 喷气式发动机零件 8%

化工制品 V2O5 钒化合物 催化剂、颜料 5%

资料来源：中国铁合金协会,  东兴证券

2.2   钒目前主要应用在钢铁行业

钒在钢铁工业中主要用作合金添加剂。全球大约 85 %的钒用于钢铁工业。因此 ,钢 
铁工业的发展变化对预测钒的需求至关重要。也就是说 ,钢铁对钒的需求趋势决定了 
钒工业的命运。在美国  ,碳素钢和高强度低合金钢是钢铁工业中钒用量最大的钢种, 
占钢铁工业钒用量的 60%以上,其次是高合金钢。

钒在钢中所起的作用主要是细化钢的组织和晶粒 ,提高晶粒粗化温度 ,从而降低钢的 
过热敏感性 ,提高钢的强度和韧性。在高温时把钒溶入奥氏体能增加钢的淬透性。此 
外 ,钒能增加淬火钢的回火稳定性 ,并产生二次硬化效应。钒作为强的碳化物形成元 
素和沉淀硬化剂 ,在高温下有较好的强度和抗冲击、耐腐蚀和可焊性。

图 7： 钒在钢铁中应用

碳锰钢

贝氏体钢

钢铁

高合金钢无间隙钢

冷轧钢回火   淬火钢
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铌

资料来源： TTP，东兴证券

钒钛
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从全球钢铁企业中钒的使用强度来看，中国明显偏低，未来钢铁中钒用量比例提升空 
间仍然较大。中国钢产量大约 6 亿吨，平均每吨钒的消费强度增加 10g，折合五氧化 
二钒约为 1.1 万吨。

图 8： 全球吨钢用钒量对比图

资料来源：TTP，东兴证券

2.3   钒在储能电池中的应用前景广阔： 钒电池工作原理

钒电池全称为全钒氧化还原液流电池(Vanadium Redox Battery，缩写为 VRB)，是一 
种基于金属钒元素的氧化还原电池储能系统。钒电池电能以化学能的方式存储在不同 
价态钒离子的硫酸电解液中，通过外接泵把电解液压入电池堆体内，在机械动力作用 
下，使其在不同的储液罐和半电池的闭合回路中循环流动，采用质子交换膜作为电池 
组的隔膜，电解质溶液平行流过电极表面并发生电化学反应，通过双电极板收集和传 
导电流，从而使得储存在溶液中的化学能转换成电能。这个可逆的反应过程使钒电池 
顺利完成充电、放电和再充电。

图 9： 钒电池工作原理

资料来源： 北京普能，东兴证券

图 10： 钒电池工作示意图
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资料来源：北京普能，东兴证券



东兴证券股份有限公司行业深度证券研究报告

走出底部的金属 储能的希望之星

敬请参阅报告结尾处的免责声明                                                                                                                                                                              东方财智 兴盛之源

东兴证券
DONGXING SECURITIES

P9

表 3： 钒电池的主要特性

主要优点
详细说明

系统使用寿命长 钒电池充放电次数超过 100,000 次，使用寿命达到 10 年以上

系统效率高 钒电池系统循环效率可达 65-80%

支持频繁充放电 钒电池支持频繁大电流充放电，每天可实现充放电数百次

支持过充过放 钒电池系统支持深度充放电（ DOD > 80%）， 深度放电而不损坏电池

充放电速度比为 1.5:1 钒电池系统能够实现快速充放电， 满足负载需要

自放电率低 正负极电解液中的活性物质分别储存，储罐中的电解液无自放电现象

启动速度快 钒电池系统运行过程中充放电切换时间小于 1 毫秒

维护成本低 钒电池系统实现全自动操作，操作成本低， 维护周期长， 维护简单

环保无污染 钒电池系统在常温下封闭运行，符合环保要求，可以完全回收， 无处置问题

资料来源：北京普能，东兴证券研究所

2.4   钒在储能电池中的应用前景广阔： 钒电池的优缺点

2.4.1 钒电池优点：

(1)功率大： 通过增加单片电池的数量和电极面积， 即可增加钒电池的功率， 目前美 
国利用日本住友电工和加拿大 VRB  Power Systems  的技术建立的商业化示范运行 
的钒电池的功率已达 6MW。

(2)容量大：通过任意增加电解液的体积，即可任意增加钒电池的电量，可达 GWh  以 
上； 通过提高电解液的浓度（目前 1.5~2M,将来可达 5~6M ）， 即可成倍增加钒电池 
的电量。

(3)效率高： 由于钒电池的电极催化活性高，且正、负极活性物质分别存储在正、负 
极电解液储槽中，避免了正、负极活性物质的自放电消耗，钒电池的充放电能量转换 
效率高达 75%以上，远高于铅酸蓄电池的 45%。

(4)寿命长： 由于全钒液流电池正、负极活性物质均为钒， 只是价态不同 ，这样保证 
了充放电时无其它电池常有的物相变化。正、负极活性物质分别存储在正、负极电解 
液储槽中，避免了正、负极活性物质通过离子交换膜扩散造成的元素交叉污染及自放 
电消耗， 可深度放电而不损伤电池， 电池使用寿命长。目前加拿大 VRB  Power 
Systems  商业化示范运行时间最长的钒电池模块已正常运行超过 8  年，充放循环寿 
命超过 16000  次，远远高于固定型铅酸蓄电池的 1000  次（ GB13337.1—91 ）。
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