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[Table_Summary]  推荐逻辑：我们认为行业历史周期预示钛白粉行业大牛市到来，供需紧平衡有

望使价格上涨超预期。且全球钛白粉行业已经走出由中国企业引发的无序竞争

时期，国内绝对龙头的出现将对整个钛白粉行业产生深远影响，国际巨头之间

的并购也预示着行业有序和合理竞争格局的形成。龙蟒佰利由四川龙蟒和佰利

联这两大国内钛白粉领军企业合并而成，其以 56 万吨产能一跃成为国内产能第

一，国际产能第四的钛白粉龙头企业，并具有与国外钛白粉巨头一争高下的实

力。我们持续看涨钛白粉行业，龙蟒佰利将率先受益，建议积极关注。 

 行业历史周期预示钛白粉行业大牛市到来。通过研究钛白粉行业的历史产业发

展和价格周期，我们发现钛白粉行业近年来的供需博弈是价格涨跌的掌舵手，

具体表现为历史价格周期均始于需求向好，终于需求减弱+产能大幅扩张。但是，

本轮周期与历史上的价格周期不同点在于：（1）需求实质性向好：预计 17 年达

到需求高点；（2）供给实质性收缩：全球产能不增反降，我国 17 年无新增规模

产能。我们预计钛白粉行业将于 17 年迎来大牛市。 

 供需紧平衡，价格上涨有望超预期。根据对于供需的测算，我们预计钛白粉价

格 17 年上半年上涨至 2 万元/吨，乐观估计突破历史高点，达到 2.2 万元/吨以

上。需求端（内需、出口+补库存）：预计需求端增速 7.4%。16 年内需持续增

长，17 年有望在基建的带动下需求持续旺盛；出口维持良好态势，17 年 1 月份

出口量同比增长 14.1%，我们预计出口将继续维持强势。供给端：17 年全球无

规模新增产能，库存处于低位，叠加环保环境进一步趋严使供给进一步限制，

我们推测 17 年行业整体开工率在 75%左右。原材料端：钛精矿由于需求增加

和供给端受限，价格于 16 年一路上行，为钛白粉价格上涨提供支撑。 

 盈利预测与投资建议。基于对钛白粉持续涨价的预期，我们调增公司盈利预测，

预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.24 元、1.23 元、1.49 元，对应动态 PE 分别

为 67 倍、13 倍和 11 倍，我们持续看好钛白粉涨价，龙头龙蟒佰利将获最大收

益，维持“买入”评级。 

 风险提示：钛白粉价格大幅下行的风险；原材料价格或大幅波动的风险；出口

大幅下滑的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2659.80  4222.68  9258.08  9940.50  

增长率 28.92% 58.76% 119.25% 7.37% 

归属母公司净利润（百万元） 111.44  484.69  2494.16  3032.12  

增长率 76.49% 334.95% 414.59% 21.57% 

每股收益 EPS（元） 0.05  0.24  1.23  1.49  

净资产收益率 ROE 5.05% 3.76% 16.40% 17.38% 

PE 293  67  13  11  

PB 13.86  2.54  2.15  1.87  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：中国钛白粉行业的巨无霸 

河南佰利联化学股份有限公司成立于 2001 年，历经十几年的发展，公司已建立起以钛

白粉系列为支柱，涵盖锆系、铁系、钛渣、硫酸等五大类 20 多个品种的产业体系。在 2016

年公司通过非公开发行股份收购龙蟒钛业之后，正式更名为“龙蟒佰利联集团股份有限公司”。  

完成并购之后，公司的钛白粉业务进一步扩大规模，成为国内行业第一，全球第四的龙头公

司。公司钛白粉产能高达 56 万吨，其中硫酸法 50 万吨，氯化法 6 万吨。同时整合上游钛精

矿资源，公司具有 60 万吨钛精矿产能，使公司更具备资源优势、成本优势和规模优势。 

从 16 年公司中报来看，钛白粉营业收入占据公司总收入的 86%，毛利占比高达 94%，

是公司的主要收入来源。 

图 1：公司 2016 年 H1 主营业务结构情况  图 2：公司 2016 年 H1 主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：在 2010-2013 年间，公司主营收入略有下滑，同时公司净利润大幅下滑。

主要是 2010-2011 年间，行业产能大幅扩张、产能过剩严重、竞争激烈，同时国际经济环境

不景气，从而使钛白粉行业处于不景气周期，导致公司收入和净利润均下滑。2013 年之后，

行业内小产能出清，需求端略有好转，使公司销量增加；同时钛精矿价格处于低位，公司产

品成本有所下降，在这段期间公司收入和净利润均开始好转。进入 2016 年以来，钛白粉行

业进入景气周期，钛白粉价格持续攀新高，同时公司完成收购龙蟒钛业，并与 16 年 4 季度

开始并表，将大幅增加公司的盈利能力。根据公司业绩快报，公司 2016 年归属于上市公司

股东的净利润为 4.8 亿元，同比增长 335%。 
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图 3：公司 2008 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2008 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

完成并购之后，公司股权进一步集中化，徐刚先生持有公司 20.5%的股权，为公司第一

大股东兼董事长职务。谭瑞清先生共持有公司 17.91%的股权（银泰投资和豫鑫木糖的实际

控制人），为公司的第二大股东兼副董事长职务。李玲女士是原龙蟒钛业实际控制人李家权

之女，持有公司 13.95%的股份，为公司的第三大股东。 

图 5：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 否极泰来，钛白粉有序竞争下的全面复苏 

2.1 价格周期：供需博弈是价格涨跌的掌舵手 

钛白粉产业发展历程。钛白粉是一种主要成分为（TiO2）的白色颜料，主要有金红石型

（R 型）和锐钛型（A 型）二种结构，其中金红石型的性能更佳。钛白粉具有良好的物理化

学性能和光学性能，广泛应用于涂料行业、造纸行业和塑料行业等。目前工业上主要采取硫

酸法和氯化法两种生产方法。钛白粉行业产业发展已历经百年，主要经历了 4 个阶段，而我

国钛白粉行业工业化起步较晚，主要经历了 3 个阶段。 

表 1：国际钛白粉行业发展历程 

时期 年代 发展历程 

行业发展初期 1910s-1920s 
1910s，Titan Company 和 Titanium Pigment Company 试产钛白粉成功；1920 年 National Lead 

Company 收购 Titanium Pigment Company，标准钛白粉工业化开始 

蓬勃发展期 1930s-1960s 
1935 年，日本界化学生产 A 型钛白粉；1939 年，R 型钛白粉研制成功并于市场推广；1949 年，

杜邦研究氯化法钛白粉；1957 年，高品质 R 型钛白粉大量使用。 

黄金成熟期 1970s-1980s 1970s，水性且易分散的钛白粉浆剂推出，标志钛白粉新纪元；全球产量达 160 万吨。 

衰退期 1990s 全球产能过剩，需求疲软，售价低落及环保投资高昂；钛白粉行业在亚太地区开始快速发展 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

表 2：我国钛白粉行业发展历程 

时期 年代 发展历程 

1950s-1990s 行业发展初期 开始硫酸法的研究；A 型和 R 型钛白粉制备成功；氯化法引入 

2000s 十年快速发展期 产能迅速扩张，产能国际占比逐步提高 

2010s-至今 行业低谷期 产能开始过剩，需求趋缓，价格持续下滑 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

3 轮价格周期。由于上世纪 90 年代以来全球范围内钛白粉产能的迅速扩张，外国钛白

粉行业已步入成熟期，随后产能逐步向亚太地区转移。国内钛白粉行业也受益于此，得到了

快速发展。研究近十年来钛白粉的市场行情，我们总结钛白粉经历了 3 个价格周期：价格周

期 I（06-09，涨幅 36%）、价格周期 II（09-15，涨幅 109%）和价格周期 III（16-至今，已

涨 82%）。 
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图 6：近 10 年 3 轮价格周期 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理 

历史价格周期始于需求。通过分析价格周期开启时的供给和需求关系，我们发现三次历

史价格周期都开始于需求向好：06-07 年，我国商品房销售面积同比增速均在 20%以上；09

年，在应对金融危机后我国经济软着陆风险背景下，08 年底开启“4 万亿”投资刺激计划，

带动房地产又一轮快速发展和商品房销售面积同比大增 40%，促使钛白粉行业走出一波牛市

行情；15 年，在经济“保增长”的宏观环境下，开始新一轮房地产投资，且海外房地产行情

走俏带动海外需求爆发，促使钛白粉行业行情反转。 

图 7：历史价格周期始于需求 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

历史价格周期终于需求减弱+产能扩张。通过分析钛白粉行业的产能发展，我们发现需

求向好往往带来产能的迅速扩张。同时结合分析各轮价格周期，得出前 2 轮价格周期的由升

转跌的原因是需求放缓和产能的迅速扩张带来的供需失衡：07 年开始的次贷危机刺破美国经

济泡沫，使全球经济衰落，造成钛白粉需求大幅下降，而复合增速超过 30%产能扩张速度加

剧了供需失衡，导致钛白粉价格迅速回落；12 年开始，全球经济发展趋缓，同时产能扩张速

度最快，复合增速达 32%，导致钛白粉价格从 11 年的最高点迅速下降至 16 年初的低点，使

钛白粉行业经历了近 4 年的寒冬期。 
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图 8：我国钛白粉 3 次产能发展期：需求提升带来产能快速扩张 

 

数据来源：Wind，海关总署，西南证券整理 

图 9：钛白粉需求和产能的增长具有较强联动性 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理 

2.2 本轮价格周期：长短期供需格局优化，涨价行情有望超预期 

2.2.1 需求端：内需继续向好，出口有望持续大增，库存低位 

预计钛白粉行业 2017 年需求整体增速达 7.4%，其中内需增长 4.7%，出口增长 15%。

钛白粉的用途广泛，主要应用在涂料、塑料、油墨、造纸，目前国内钛白粉应用领域中，涂

料占 60%，塑料占 20%、造纸占 7%，其它（含化妆品、化纤、电子、陶瓷、搪瓷、焊条、

合金、玻璃等领域）占 13%。 
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图 10：我国钛白粉下游需求领域  图 11：我国涂料下游需求领域 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

内需：预计 17 年内需增速在 4.7%，其中下游需求中涂料增速 6.0%，塑料增速 2.7%，

造纸增速 2%。（1）涂料：钛白粉的下游应用领域主要是涂料，占比达 60%，而涂料的下游

主要应用于建筑，属于房地产行业。在经济“保增长”的宏观条件下，自 2015 年底以来，

国内房地产开始复苏，房地产新开工面积和商品房销售面积同比均大增，房地产的复苏带动

了涂料需求的增加，继而推动了钛白粉的需求的好转。随着 16年 10月份开始的房地产调控，

房地产呈现出量缩价稳的态势，但进入 17 年以来，三四线地产销售回暖，我们预计 17 年房

地产市场将出现量价企稳的现象。同时，政策将 PPP 作为投资的“抓手”，基建投资的增长

应当可以对冲一部分房地产投资的下滑。我们预计 17 年涂料增速在 6%。同时我们发现钛白

粉需求滞后于房地产行情一年左右，我们预计钛白粉内需增速将于 17 年底附近达到高点。

（2）塑料：需求较为平稳，近年来均在 2.6%。（3）造纸：根据我国统计局的预测，17 年

增速大概在 2%。 

图 12：15 年底房地产开始复苏  图 13：钛白粉行业周期滞后房地产周期约 1 年 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

出口：我们预计 17 年出口增速在 15%。我国钛白粉主要出口到印度、美国、韩国、巴

西等地，出口量在 16 年同比增长 40%，净出口量同比大增 55%。主要原因是由于（1）随

着海外经济弱复苏，海外需求回暖，钛白粉需求向好；（2）同时由于我国钛白粉质量已经被

国际认可，且价格较其他国家钛白粉相对便宜；（3）钛白粉行业长期低迷和价格低位导致杜

邦、亨斯迈等企业部分产能逐渐退出，导致供应不足，从而拉动中国出口；（4）我国主要出

口国，如印度、伊朗、巴西等，由于技术、资金等因素，钛白粉生产能力严重不足，并且这
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些国家经济发展速度快，对于钛白粉的需求量将持续增加，供需矛盾将进一步加大，从而使

我国的钛白粉出口量有望维持高增长；（5）人民币贬值促进出口持续向好。16 年以来，人

民币已经持续贬值约 7%，人民币的贬值加剧了国内外钛白粉的价格差，使我国钛白粉出口

更具有竞争力。 

图 14：我国钛白粉出口国构成  图 15：16 年我国钛白粉出口大幅增加 

 

 

 

数据来源：生意社，西南证券整理  数据来源：海关总署，西南证券整理 

图 16：我国钛白粉出口具备价格优势 

 

数据来源：海关总署，西南证券整理 

印度需求高增长。印度作为我国第一大钛白粉出口国，同时也是需求增长最快的国家，

近几年的钛白粉需求复合增长在 7%以上。印度钛白粉进口需求保持高增长原因主要有：（1）

钛白粉和 GDP 增长呈高度正相关性，近几年来，印度经济维持高增长，GDP 增速维持在 7%

左右；（2）供需失衡：由于印度每年 20 万吨的消费量，而产能只有 2 万吨，供需严重失衡

导致印度钛白粉进口需求量猛增。不过 16 年 4 季度以来由于印度的币改制度导致印度房地

产开发增速趋缓，我们预计半年到一年后传导至钛白粉需求端，17 年印度钛白粉需求有望保

持 16 年增速 7%。 
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图 17：印度钛白粉需求有望维持高复合增速 

 

数据来源：天拓咨询，西南证券整理 

库存低位，补库存行情可期。由于钛白粉经历了近 4 年的寒冬期，近几年行业开工率维

持在 70%以下，由于多数钛白粉小厂停产多年，同时叠加环保趋严和去产能的影响，短期内

开工较为困难。并且由于 15 年底需求向好，企业和渠道库存得到快速消化，造成目前库存

量仅在 28 万吨。目前多数大厂商已满负荷生产，行业整体开工率已恢复至 70%，但库存量

相较三年前已大幅减少。预计补库存行情将增加需求量 2-3 万吨，从而行业补库存至合理水

平，补库存行情将进一步推高钛白粉价格。 

图 18：我国钛白粉库存处于低位 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

消费结构仍可升级，减少周期性波动。从消费结构上来看，我国钛白粉最大下游市场为

涂料行业，约占总消费量的 60%。塑料以 16%的份额排名第二，造纸为第三大应用领域，

占比 10%，其后分别是油墨、橡胶及其他应用领域，相较于国际钛白粉巨头亨斯迈，就显得

太过倚重涂料行业的发展状况。涂料市场只占亨斯迈钛白粉应用 33%的份额，产品更加多元

化，附加值更高，且更少地受到单一行业的周期性影响，承受风险能力更强。从全球钛白粉

下游市场应用领域来看，塑料领域占比 24%，造纸领域占比 12%，也可分散下游领域过于

单一的风险。且我国一直保持有 20 万吨钛白粉的进口，进口单价远高于出口，表明钛白粉
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高端应用领域还有待扩展。钛白粉下游应用领域的不断拓展与应用领域结构的不断优化，也

会对钛白粉需求造成持续的促进。 

图 19：全球钛白粉下游需求领域  图 20：亨斯迈钛白粉消费结构 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

2.2.2 供给端：产能增速趋缓，17 年无新增产能释放  

全球产能负增长，我国产能增速趋缓。钛白粉行业自 2012 年以来，经历了近 4 年的长

期历史底部，由于钛白粉价格的持续下行，多数企业处于微利或者亏损的状态，部分企业选

择关停部分产能，多数小企业选择永远退出，导致全球产能增速在 16 年已出现负增长，而

我国产能增速也逐年下滑至 2.9%。据百川资讯统计，15-16 年，全球累计退出或关停产能

63.5 万吨,而新增产能仅为 36 万吨。另外在 17 年，全球无新增产能释放，这将进一步优化

供需结构。 

表 3：落后产能逐步退出，17 年无新增规模产能 

 
2015-2016 年退出产能 2015-2016 年新增产能 未来拟建产能 

国际 

Dupont 15 万吨 

Dupont 

20 万吨（16 年投产） 
- 

Huntsman 10 万吨 

Cristal 10 万吨 

Tronox 6 万吨 

我国 

广西嘉远 10 万吨 龙蟒佰利联 6 万吨（16 年投产，氯化法） 龙蟒佰利联 20 万吨（18 年投产） 

西昌瑞康 6 万吨 

攀钢重庆钛业 10 万吨（16 年投产） 

中核钛白 10 万吨（18 年投产） 

中盐株化 1.5 万吨 
山东东佳 5 万吨（17年 2季度投产） 

云南泽昌 5 万吨 

总计 63.5 万吨 36 万吨 - 

数据来源：西南证券 
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图 21：全球产能负增长，我国产能增速趋缓 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

行业开工率预计维持 75%水平，供需处于紧平衡。钛白粉行业经历了数年的行业底部，

部分小产能公司要达到迅速开工的难度较大，从 2014 年以来，行业开工率一直维持在 75%

上下。同时在“去产能”的大背景和环保高压的环境下，开工率的提升也受到一定的限制。

进入 2016 年以来，钛白粉价格持续攀升，然而开工率却始终没能迅速提高，我们预计 2017

年的开工率中性估计将维持在 75%水平，供给提升情况下开工率预计在 85%。 

图 22：钛白粉行业开工率近几年维持在 75%水平 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

政策、环保环境进一步趋紧，产能有望进一步收缩。由于我国目前产能基本为硫酸法，

硫酸法工艺多，流程长，硫酸、蒸汽和水的消耗量大，废产物多，每生产 1 吨钛白粉要产生

3-4 吨硫酸亚铁和 8-10 吨稀硫酸，环境污染严重。而国外多采用先进的氯化法工艺，环境污

染程度较小。所以，我国近几年来环保政策不断加码，积极鼓励钛白粉行业健康发展。 
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表 4：环保环境进一步趋严 

时间 事件 事件内容 

2011 年 颁发《产业结构调整指导目录（2011 年）》 

鼓励“单线产能 3 万吨/年及以上、并以二氧化钛含量不下小于 90%的富钛料

（人造金红石、天然金红石、高钛渣）为原料的氯化法钛白粉生产”的产业

政策。 

2012 年 
制定《钒钛资源综合利用和产业发展“十二五”

规划》 

改造升级现有硫酸法钛白粉生产线，钛回收率不低于 83%；鼓励新建、改扩

建氯化法钛白粉项目。 

2012 年 出台《钛白粉行业准入条件（讨论稿）》 

新建钛白粉企业年产能力必须达到 5 万吨及以上（硫酸法）和 6 万吨及以上

（氯化法）。鼓励新建硫酸法钛白粉企业采用酸溶性钛渣为原料和连续酸解、

水解生产工艺及其配套装置。 

2014 年 出台《钛白粉工业污染防治技术政策》 
明确将鼓励氯化法、联产硫酸法清洁钛白粉生产工艺、淘汰传统硫酸法重污

染生产工艺。 

2015 年 发布《钛白粉单位产品能耗限额》标准 

提出现有硫酸法钛白粉单位生产企业金红石型单位产品能耗限定值不大于

1450 千克标准煤/吨，锐钛型单位产品能耗限定值不大于 1150 千克标煤/吨，

氯化法单位产品能耗限定值不大于 1000 千克标煤/吨。 

2016 年 出台《环保税法》 
气污染物税额为每污染当量 12-12 元；水污染物为每污染当量 1.4-14 元；固

污染物税额为每吨 5-1000 元。 

数据来源：西南证券整理 

《钛白粉行业准入条件》也有望加速出台，18%产能将被淘汰。根据当前已拟定的《准

入》方案，硫酸法钛白粉企业规模不得小于 5 万吨/年，单线（厂）产能不得小于 3 万吨/年；

氯化法钛白粉企业规模不得小于 6 万吨/年，单线产能不得小于 3 万吨/年。 

表 5：钛白粉行业准入条件要点 

 要点 

钛白粉行业准入条件 

自然风景区、城市规划区外界等 2 公里内，主要河流、居民密集区等 1 公里内，不得新建钛白粉装置 

年产能力必须达到 5 万吨及以上（硫酸法）和 6 万吨及以上（氯化法） 

淘汰年综合生产能力在 1 万吨（硫酸法）、单体装置 1.5 吨（氯化法）以下的钛白粉生产装置及无完善的三废处理装

置或处理装置运行不正常的 

必须有完备的废酸处理装置并有一年以上运转周期，月运转率达 70%以上 

数据来源：西南证券整理 

据百川资讯数据统计，2016 年我国产能处于 5 万吨以下的企业有 21 家，合计产能约为

51.3 万吨，占钛白粉总产能的 14.4%。意味着约 38%的企业和 14%的产能将被淘汰，行业

供给面显著缩窄。与此同时，目前我国绝大部分钛白粉采用硫酸法生产，硫酸法生产合理的

经济规模为 5 万吨，最佳经济规模 10 万吨，低于 5 万吨的小产能往往不具经济性，且随着

环保力度加强，剩余产能转换为有效产能的可能性不高。 

表 6：我国产能低于 5 万吨/年企业 

单位 金红石 锐钛 非颜料 总产能 

攀枝花天伦 
 

4 
 

4 

广西广峰 
  

3 3 

平桂飞碟 
 

3 
 

3 
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单位 金红石 锐钛 非颜料 总产能 

富民龙腾 
 

3 
 

3 

攀枝花钛都 
  

3 3 

藤县雅照 
  

3 3 

广西百合 3 
  

3 

攀枝花鼎星 
 

3 
 

3 

重庆新华 
  

3 3 

超彩钛白 
  

3 3 

梧州佳源 
  

3 3 

华铁钒钛 
  

2.5 2.5 

上海澎博 2 
  

2 

淮安飞洋 
 

2 
 

2 

新中钛钛业 2 
  

2 

广西德天 
 

2 
 

2 

尚艺科技 
  

2 2 

攀钢钛业 1.5 
  

1.5 

衡阳玉兔 
 

1.5 
 

1.5 

广西博白宏宇 
 

1 
 

1 

陆川钛白 
 

0.8 
 

0.8 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

2.2.3 原材料端：钛精矿价格上行支撑钛白粉价格进一步上涨  

我国是钛资源大国。我国钛资源以原生钛铁矿为主，储量位于世界前列。全国原生钛铁

矿共有 45 处，主要分布在四川攀西和河北承德，2011 年我国原生钛铁矿储量 2.46 亿吨，

是我国最主要的钛矿资源。钛铁砂矿资源有 85 处，主要分布在海南、云南、广东、广西等

地，储量 500 万吨，也是我国重要的钛矿资源。相比之下，金红石矿资源较少，资源产地

41 处，主要分布在河南、湖北和山西等地，储量 200 万吨。 

图 23：我国钛资源丰富（万吨） 

 

数据来源：生意社，西南证券整理 
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钛精矿价格持续上行。需求向好：16 年我国钛白粉产能同比增长 11%，大幅加大了对

于钛精矿的需求。供给偏紧：在我国，钛精矿的生产主要是经过对钛铁矿的选矿，然后冶炼

钢铁后得到的尾矿制得。由于近几年钢铁行业持续低迷，同时叠加国家层面对钢铁的“供给

侧改革”和环保重压，使钛精矿的供应持续收紧，产量已连续两年出现负增长。我国钛精矿

的供应收缩带动对进口钛矿的需求。我国主要的进口国是印度和越南，由于印度受政策影响，

暂不出口，越南钛矿现货偏紧和出口限额影响，造成钛精矿资源持续供给偏紧。同时近期国

外钛矿的持续涨价，也推动了国内钛精矿的价格持续上行。 

图 24：16 年以来钛精矿价格持续上涨  图 25：我国钛精矿产量缩减，进口量增加 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

成本上升支撑钛白粉价格上涨。钛精矿的价格持续上行推高了钛白粉的成本，为钛白粉

价格的进一步上涨提供支撑。同时我们预计在钛精矿供应偏紧的情况下，钛白粉的产量大幅

增长将受到限制，使行业开工率大幅上行的可能性降低，为钛白粉价格的进一步上涨保驾护

航。 

2.2.4 钛白粉价格后续走势判断 

根据我们对于供给端和需求端的分析，我们预计钛白粉行业供需在 2017 年将达到紧平

衡状态，行业景气程度有望超预期。我们中性估计钛白粉价格将达到 2 万元/吨；乐观估计钛

白粉价格有望突破历史最景气周期，超越 2.2 万元/吨。 

表 7：2017 年钛白粉供需预测（万吨） 

2017 年供需预测（万吨） 保守估计 中性估计 乐观估计 

需求弹性 

内需 206.5 216.2 220.1 

净出口 53.1 61.1 66.4 

补库存需求 0 2 3 

供给弹性 

最大供给量 预计供给量 最小供给量 

303.5 267.8 249.9 

（85%开工率） （75%开工率） （70%开工率） 

供需缺口 
保守 预计 乐观 

-43.9 11.5 39.6 

数据来源：西南证券 
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3 强强联合打造钛白粉行业绝对龙头 

3.1 佰利联和龙蟒钛业强强联合 

16 年佰利联非公开发行股票收购四川龙蟒 100%的股权正式吹响了行业整合的号角。合

并完成之后，目前龙蟒佰利拥有 56 万吨产能，其中 50 万吨硫酸法钛白粉，6 万吨氯化法钛

白粉，也是国内唯一硫酸法和氯化法共有的公司。 

公司竞争优势更为明显。 

（1）规模优势 

国内排名第一、第二的钛白粉制造企业四川龙蟒和佰利联的整合，成功打造了国内绝对

钛白粉龙头，并具有与国外钛白粉巨头一争高下的实力，重新洗牌钛白粉格局，将对国内整

个钛白粉行业产生深远影响，有望推动行业内收购整合步伐，提升行业集中度，促进行业有

序和合理竞争格局的形成。 

在国际钛白粉市场上，当前前 4 大钛白粉企业占全球总产能（不计我国产能）的 79%。

其中，Tronox 132.3（含 Cristal）万吨，Chemours 124.2 万吨， Huntsman 81 万吨，龙蟒

佰利 56 万吨。而国内市场中，行业第一的龙蟒佰利产能 56 万吨，占全国总产能的 15.7%左

右，位居全球第四。 

图 26：合并后公司成为国内行业绝对龙头  图 27：公司已具备同国际巨头竞争的实力 

 

 

 

数据来源：百川资讯，西南证券整理  数据来源：Tronox，西南证券整理 

从生产厂商产能规模来看，全球龙头公司科慕单个厂的生产规模大多大于 30 万吨/年，

而其规模最小的台湾观音厂的生产能力也略大于其余国际主要厂商，议价能力与规模效应显

著，且全都是氯化法生产线。而大陆钛白粉厂商的平均规模只有 6 万吨左右，远低于国际主

要钛白粉厂商的规模。龙蟒佰利的成立标志着钛白粉行业的竞争格局发生了剧烈变化。由我

国竞争格局来看，我们认为钛白粉已正式步入全球范围内特大企业之间竞争的局面。规模优

势可以帮助公司具备更强的国际竞争性，拥有更多的市场定价权。 
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图 28：正式步入全球行业巨头竞争时代 

 

数据来源：西南证券整理 

行业整合仍将继续。我们认为，提升我国钛白粉行业的集中度，促进兼并重组整合行业

资源，是行业走出低谷的必然选择，也是当前的行业趋势。行业低谷也是进行整合的绝佳机

会，由于国内绝大部分厂商目前生存状况并不理想，不具规模和技术优势的小企业被大企业

兼并收购会陆续发生，且强强联合，优势互补的吸收合并也将持续发酵。 

图 29：中国平均产能规模远小于国际主要钛白粉厂家产能规模 

 
数据来源：Chemours，西南证券整理 

（2）成本优势 

龙蟒佰利除了拥有 56 万吨钛白粉产能之外，公司还拥有 60 万吨钛精矿产能，可以极大

的满足公司硫酸法钛白粉的需求，不足部分公司将从四川攀枝花地区直接购买。同时，公司

还拥有 60 万吨浓硫酸产能，可以较大程度上满足公司对于浓硫酸的需求。合并后原材料端

的资源并入，完善了公司的产业链，将大大提高公司产品的毛利率，提升公司的盈利能力，

使公司较其他同业公司更具成本优势。 

（3）工艺优势 
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公司氯化法钛白粉成功实现稳定运行，产品品质也得到包括 PPG、广东新高丽等下游厂

家的广泛认可，成为国内仅有的 4  家拥有氯化法生产工艺的企业之一，持续引领行业发展。 

3.2 整合资源，探索产品高端应用 

公司公告与志阳科技签署了《合作框架协议》，开展功能性钛白粉、钛酸锂、镐结构件

功能型材料和航天吸波涂层材料等方面的合作。此次合作方志阳科技是石墨烯领先企业，其

创办人宫非博士为原亿光集团副总裁，亿光集团是生产发光二极管（LED）为主的光电半导

体产品领先企业，也是台湾上市公司。宫非博士于 2013 年起发展石墨烯材料及应用技术，

目前拥有超过 200 种以上材料和超过 50 种以上应用技术，实力强劲。此次合作有利于整合

各方资源，共同探索与公司主业相关的高端产品研发，且开发的产品附加值较高，有利于公

司由钛白粉生产企业向新材料开发商的转变。 

3.3 员工持股彰显公司对未来信心 

公司拟回购 A 股股份规模不超过公司已发行总股本的 4.92%，预计不超过 1 亿股，回购

价格不超过 20 元/股，回购资金总额不超过 12 亿元，资金来源为自有资金，拟用于员工持

股计划。本次员工持股计划有利于将股东、公司和员工三方的利益捆绑在一起，实现风险共

担、利益共享，有利于公司收购后的企业文化整合、提升公司自身的凝聚力和市场竞争力。 

公司本次回购部分股份有利于维护公司二级市场价格，保护广大投资者的利益，实现全

体股东利益最大化，增强投资者对公司的信心，维护公司在资本市场的形象。 
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4 盈利预测与投资建议 

假设 1：假设 2016 年龙蟒佰利钛白粉产品含税均价在 12750 元/吨，2017 年钛白粉产

品含税均价在 18500 元/吨，18 年在 20000 元/吨，毛利率逐年提升，预计 16、17、18 年分

别为 26.5%、42%和 45.5%。 

假设 2：2016 年因四川龙蟒只有第四季度并表，预计贡献销量 7.5 万吨，预计 17、18

年佰利联销量 26 万吨，龙蟒销量 30 万吨。 

假设 3：锆业务持续低迷，其他业务保持稳定，三费率逐年下降。 

基于以上假设，我们预测公司 16-18 年分业务收入成本如下表： 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

钛白粉 

收入 2,280.76 3,831.68  8,851.17  9,515.01  

增速 19.05% 68.00% 131.00% 7.50% 

毛利率 19.09% 26.50% 42.00% 45.50% 

锆制品 

收入 49.92 45.43  44.06  44.51  

增速 -9.84% -9.00% -3.00% 1.00% 

毛利率 5.33% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他 

收入 329.12 345.58  362.85  381.00  

增速 - 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 22.72% 22.00% 22.00% 22.00% 

合计 

收入 2,659.80 4,222.68 9,258.08 9,940.50 

增速 28.92% 58.76% 119.25% 7.37% 

毛利率 19.28% 25.90% 41.04% 44.42% 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 42.2 亿元、92.6 亿

元和 99.4 亿元，归属母公司所有者的净利润分别为 4.8 亿元、24.9 亿元和 30.3 亿元。估算

2016 年、2017 年和 2018 年每股收益 0.24 元、1.23 元和 1.49 元。维持“买入”评级。 

5 风险提示 

钛白粉价格大幅下行的风险；原材料价格或大幅波动的风险；出口大幅下滑的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2659.80  4222.68  9258.08  9940.50  净利润 118.96  484.77  2494.66  3032.72  

营业成本 2146.86  3128.98  5458.56  5525.13  折旧与摊销 176.86  328.56  497.21  553.44  

营业税金及附加 5.58  8.45  16.66  19.88  财务费用 59.08  95.96  97.48  71.94  

销售费用 110.17  181.58  356.44  357.86  资产减值损失 10.45  10.00  13.00  12.00  

管理费用 200.28  256.32  481.42  506.97  经营营运资本变动 78.55  5135.11  871.56  -616.95  

财务费用 59.08  95.96  97.48  71.94  其他 -1005.84  -11.43  -13.67  -12.51  

资产减值损失 10.45  10.00  13.00  12.00  经营活动现金流净额 -561.93  6042.97  3960.25  3040.64  

投资收益 0.50  0.50  0.60  0.70  资本支出 -771.11  -9620.76  -180.00  -230.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 432.55  -11.03  0.50  2.67  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -338.56  -9631.79  -179.50  -227.33  

营业利润 125.79  541.90  2835.12  3447.43  短期借款 700.15  820.03  -450.00  -500.00  

其他非经营损益 9.87  10.80  9.50  10.50  长期借款 142.71  340.00  0.00  0.00  

利润总额 135.66  552.70  2844.62  3457.93  股权融资 164.18  10071.00  0.00  0.00  

所得税 16.71  67.93  349.95  425.21  支付股利 -18.89  -35.54  -158.43  -797.15  

净利润 118.96  484.77  2494.66  3032.72  其他 0.45  -96.89  -97.48  -71.94  

少数股东损益 7.52  0.08  0.50  0.60  筹资活动现金流净额 988.61  11098.60  -705.91  -1369.09  

归属母公司股东净利润 111.44  484.69  2494.16  3032.12  现金流量净额 101.17  7509.78  3074.83  1444.22  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 562.66  8072.44  11147.27  12591.48  成长能力     

应收和预付款项 787.93  1534.99  1909.23  2046.14  销售收入增长率 28.92% 58.76% 119.25% 7.37% 

存货 615.05  1092.86  1089.50  1102.62  营业利润增长率 102.52% 330.79% 423.18% 21.60% 

其他流动资产 154.42  247.51  542.66  582.66  净利润增长率 84.91% 307.51% 414.61% 21.57% 

长期股权投资 37.98  37.98  37.98  37.98  EBITDA 增长率 57.38% 167.16% 254.90% 18.75% 

投资性房地产 12.39  23.92  24.02  22.05  获利能力         

固定资产和在建工程 3276.95  6793.78  6492.97  6186.93  毛利率 19.28% 25.90% 41.04% 44.42% 

无形资产和开发支出 148.62  5923.99  5907.59  5890.19  三费率 13.89% 12.64% 10.10% 9.42% 

其他非流动资产 165.04  165.04  165.04  165.04  净利率 4.47% 11.48% 26.95% 30.51% 

资产总计 5761.04  23892.51  27316.26  28625.11  ROE 5.05% 3.76% 16.40% 17.38% 

短期借款 1629.97  2450.00  2000.00  1500.00  ROA 2.06% 2.03% 9.13% 10.59% 

应付和预收款项 823.94  1078.73  1312.18  1338.11  ROIC 4.78% 9.51% 33.40% 40.95% 

长期借款 250.00  590.00  590.00  590.00  EBITDA/销售收入 13.60% 22.89% 37.05% 40.97% 

其他负债 699.19  6896.54  8200.62  7747.97  营运能力         

负债合计 3403.10  11015.28  12102.80  11176.08  总资产周转率 0.51  0.28  0.36  0.36  

股本 204.42  2032.16  2032.16  2032.16  固定资产周转率 1.65  1.16  1.56  1.57  

资本公积 1404.50  9647.76  9647.76  9647.76  应收账款周转率 8.24  7.11  9.94  9.41  

留存收益 860.69  1309.83  3645.56  5880.53  存货周转率 4.00  3.65  4.99  5.03  

归属母公司股东权益 2298.23  12817.44  15153.17  17388.14  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 63.21% — — — 

少数股东权益 59.71  59.79  60.29  60.89  资本结构         

股东权益合计 2357.94  12877.23  15213.47  17449.03  资产负债率 59.07% 46.10% 44.31% 39.04% 

负债和股东权益合计 5761.04  23892.51  27316.26  28625.11  带息债务/总负债 55.24% 27.60% 21.40% 18.70% 

     流动比率 0.68  1.05  1.28  1.54  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.48  0.95  1.18  1.44  

EBITDA 361.73  966.42  3429.81  4072.80  股利支付率 16.95% 7.33% 6.35% 26.29% 

PE 293.24  67.42  13.10  10.78  每股指标         

PB 13.86  2.54  2.15  1.87  每股收益 0.05  0.24  1.23  1.49  

PS 12.29  7.74  3.53  3.29  每股净资产 1.16  6.34  7.49  8.59  

EV/EBITDA 12.18  28.36  6.96  5.39  每股经营现金 -0.28  2.97  1.95  1.50  

股息率 0.06% 0.11% 0.48% 2.44% 每股股利 0.01  0.02  0.08  0.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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