
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2017 年 03 月 01 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 代鹏举  S0350512040001 

021-68591581 daipj@ghzq.com.cn 

联系人   ： 张翠翠  S0350115090020 

021-20281096 zhangcc@ghzq.com.cn  

率先受益钛白粉价格上涨，氯化法强化龙头地位 

——龙蟒佰利（002601）动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

龙蟒佰利 8.4 12.5 43.2 

沪深 300 1.9 -3.1 17.8 
 

 

市场数据 2017/03/01 

当前价格（元） 14.80 

52 周价格区间（元） 10.00 - 18.22 

总市值（百万） 30076.04 

流通市值（百万） 8819.78 

总股本（万股） 203216.47 

流通股（万股） 59593.13 

日均成交额（百万） 400.60 

近一月换手（%） 44.52 

 

相关报告 
 

《佰利联（002601）：钛白粉涨声不断，盈利能

力显著增强（买入）*化工行业*代鹏举》——

2016-04-26 

《佰利联（002601）调研简报：供给侧改革受

益标的， 氯化法突破强化龙头地位（买入）*化

工行业*代鹏举》——2016-03-10 
 
 

投资要点： 

 供给侧改革叠加环保因素，钛白粉产能有望持续减少。自 2011 年起，

全球钛白粉行业由于前期高利润吸引大量固定投资进入，产能快速扩

张叠加经济环境影响，2012-2015 年钛白粉行业持续走低。中小企业

迫于成本压力关停退出，同时全球钛白粉龙头公司于 2016 年关停部

分落后产能，2016 年国内外同时退出产能总量达 77 万吨，占全球总

产能 10%。国内目前有效产能 300 万吨，2016 年产量达 260 万吨，

行业平均开工率达 85%，龙头企业开工率为 90%以上。此外，硫酸法

钛白粉由于生产过程中需要排放大量废硫酸、废渣和废气，新产能投

放将受到限制，综合来看，钛白粉产能有望持续减少。 

 2016 年房地产热销及印度等国家城市化建设，2017 年钛白粉行业需

求量继续扩大。钛白粉主要用于装修阶段，通常滞后房屋销售环节。

2016 年房地产销售面积较 15 年大幅增长 22%，2017 年国内钛白粉

需要量有望维持 8%速度增长。同时印度等国家正进行城市化建设，

进口钛白粉量有望维持 30%以上速度增长。供需双轮驱动钛白粉价格

继续上行。  

 原材料钛精矿暴涨支撑钛白粉价格，龙蟒佰利成本优势明显。伴随钛

白粉价格上涨，钛精矿价格 2016 年底部回升，国内报价从 640 元/

吨上涨至 1750 元/吨，累计涨幅高达 173%。环保驱严是钛精矿价格

上涨的重要因素，2016 年四川省环保厅会同攀枝花政府组成联合调查

组对高新区企业进行逐一排查，当地大多数钛矿、钛白粉企业陆续关

停。攀枝花钛精矿产能占全国总产能 70%以上，居全国首位。受环保

事件影响的钒钛高新区钛白粉产量 36 万吨左右，占据国内总产量的

15%，钛精矿供给收缩推动价格快速上涨。龙蟒钛业拥有大规模钒钛

磁铁矿资源，目前拥有钛精矿 60 万吨/年开采能力，可生产 26 万吨

钛白粉，成本优势明显。 

 公司氯化法钛白粉稳定运行，将成为未来发展重点。相比硫酸法钛白

粉，氯化法钛白粉光学、化学性能更优，且具有生产流程短、连续化

操作、单系列装置规模大、“三废”排放少等优势，已成为全球钛白粉

的主流工艺。但由于氯化法技术壁垒高、难度大，国内现建成并投入

生产或者试产的氯化法钛白企业仅河南佰利联、漯河兴茂钛业、云南

新立、辽宁锦州钛业 4 家公司，公司与钛康公司终止合作后，利用 PPG

授权工艺生产的氯化法钛白粉成功实现稳定运行。目前公司氯化法钛

白粉月产量达 5000 吨。公司率先实现氯化钛白粉生产有望抢占市场
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先机。 

 维持“买入”评级。供给侧改革叠加环保因素，钛白粉产能有望持续

减少；2016 年房地产热销及印度等国家城市化建设，2017 年钛白粉

行业需求量继续扩大，供需双轮驱动钛白粉价格继续上行；原材料钛

精矿暴涨支撑钛白粉价格，龙蟒佰利成本优势明显；公司氯化法钛白

粉稳定运行，率先实现氯化钛白粉生产有望抢占市场先机。钛白粉价

格每上涨 1000 元/吨，eps 增厚 0.27 元。预计公司 2016-2018 年 EPS

为 0.24、1.09 和 1.26 元，对应市盈率分别为 67.4 倍、14.7 倍、12.8

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品价格不及预期；下游需求不及预期；环保力度不及预

期。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2660 4655 12962 14823 

增长率(%) 28.9% 75.0% 178.5% 14.4% 

净利润（百万元） 111 485 2223 2560 

增长率(%) 76.5% 335.3% 358.3% 15.2% 

摊薄每股收益（元） 0.55 0.24 1.09 1.26 

ROE(%) 4.7% 14.8% 15.6% 17.1% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：龙蟒佰利盈利预测表  
证券代码： 002601.SZ 

 

股价： 14.80 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2017/03/01 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 15% 16% 17%  EPS 0.55 0.24 1.09 1.26 

毛利率 19% 27% 33% 34%  BVPS 11.24 6.09 6.05 5.99 

期间费率 14% 14% 12% 13%  估值     

销售净利率 4% 10% 17% 17%  P/E 29.5 67.4 14.7 12.8 

成长能力      P/B 1.4 2.6 2.7 2.7 

收入增长率 29% 75% 178% 14%  P/S 1.2 7.0 2.5 2.2 

利润增长率 76% 335% 358% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.46 0.28 0.63 0.70  营业收入 2660 4655 12962 14823 

应收账款周转率 3.77 3.84 4.87 4.87  营业成本 2147 3412 8645 9837 

存货周转率 3.49 4.56 4.56 4.56  营业税金及附加 6 19 52 59 

偿债能力      销售费用 110 214 518 637 

资产负债率 59% 25% 39% 41%  管理费用 200 363 1011 1156 

流动比 0.68 0.94 0.95 0.98  财务费用 59 46 30 18 

速动比 0.48 0.75 0.70 0.72  其他费用/（-收入） (10) (12) (11) (11) 

      营业利润 126 588 2694 3105 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 10 2 11 11 

现金及现金等价物 563 1118 1208 1216  利润总额 136 590 2705 3116 

应收款项 705 1211 2663 3046  所得税费用 17 73 333 383 

存货净额 615 752 1906 2169  净利润 119 518 2372 2732 

其他流动资产 238 559 1555 1779  少数股东损益 8 33 149 172 

流动资产合计 2120 3640 7333 8209  归属于母公司净利润 111 485 2223 2560 

固定资产 1933 1992 2676 2853       

在建工程 1344 1544 1144 844  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 149 149 100 53  经营活动现金流 (562) 1008 3333 3256 

长期股权投资 38 9038 9038 9038  净利润 119 518 2372 2732 

资产总计 5761 16540 20469 21174  少数股东权益 8 33 149 172 

短期借款 1630 1130 830 530  折旧摊销 176 211 216 256 

应付款项 768 1974 5004 5694  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 23 38 107 122  营运资金变动 (865) 247 596 95 

其他流动负债 720 709 1810 2069  投资活动现金流 (339) (9470) (500) (133) 

流动负债合计 3140 3852 7750 8414  资本支出 (689) (470) (500) (133) 

长期借款及应付债券 250 215 165 165  长期投资 (6) (9000) 0 0 

其他长期负债 13 13 13 13  其他 356 0 0 0 

长期负债合计 263 228 178 178  筹资活动现金流 989 9049 (2642) (2991) 

负债合计 3403 4079 7928 8592  债务融资 843 (535) (350) (300) 

股本 204 2032 2032 2032  权益融资 156 10070 0 0 

股东权益 2358 12460 12541 12582  其它 (11) (486) (2292) (2691) 

负债和股东权益总计 5761 16540 20469 21174  现金净增加额 88 588 192 132 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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