
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 化工 化学制品 

四季度并表龙蟒业绩大增，钛白粉价格上行业绩弹性巨大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2月 27日发布 2016年业绩快报，报告期内实现营业

收入 41.97 亿元，同比增 57.80%，归母净利润 4.84 亿元，同比增

334.66%，EPS为 0.47元。 

年内钛白粉价格持续上涨，四季度并表龙蟒助力业绩暴增。2016

年以来，受国内落后产能持续退出，国外巨头限产报价影响，以及下

游房地产行业景气度好转，我国钛白粉出口明显增长影响，全年金红

石型钛白粉价格经历十几次涨价，从 2016年初的最低 10,000元/吨，

涨到年底的 15,500-16,000元/吨，全年涨幅达到 50%-60%。原材料方

面，钛精矿价格从年初大约 500-550元/吨，进入三季度后受运费增加、

环保因素停工限产等影响，一路暴涨到年底的 1,450-1,550 元/吨，在

成本端给予钛白粉价格强有力的支撑。由于钛白粉-钛精矿价差的持续

扩大，公司前三季度毛利率达到 22.54%，处于近五年的最高水平。同

时，公司在四季度并表龙蟒后，合计产能达到 56万吨，成为亚洲第一、

世界第四的行业寡头，龙蟒具备 60-70万吨/年的钛精矿开采能力，开

采成本大约只有 400-500元/吨，远低于目前钛精矿的市场价格，龙蟒

四季度并表后，单季实现净利润 3.65亿元，满产满销的话，公司单吨

净利润在 2,600元/吨，远高于前三季度的 640-650元/吨的盈利水平。

据我们测算，随着 2017年以来钛白粉价格再度上涨，目前公司单吨盈

利在 3,700-4,000元/吨的水平，公司盈利水平进一步提高。 

特诺并购科斯特成为全球钛白粉新龙头，行业集中度再次提高。

国际钛白粉行业两大巨头特诺将以 16.73 亿美元现金和部分股权来全

面收购科斯特的钛白粉业务,两大巨头企业合并完成后，公司的产能将

达到 130 万吨/年，占全球总产能比例约为 15.74%，一举成为全球钛

白粉行业龙头。同时步入 2017年后，国际钛白粉巨头再次涨价，2月

9 日科慕宣布，自 3 月 1 日起上调全球钛白粉价格，其中亚太地区上

调 150美元/吨，亨斯迈宣布，自 4月 1日起上调全球钛白粉价格，其

中亚太地区上调 160美元/吨，科斯特也宣布从 3月 1日起上调全球钛

白粉价格，其中亚太地区上调 200 美元/吨。我们认为全球钛白粉行业

集中度的再次提高将有力助推钛白粉价格再次上涨，我们相信国内钛

白粉市场的集中度也将再度提高，看好钛白粉价格继续上行。 

估值与评级。我们预计公司 2017 年和 2018 年净利润为分别为

19.55 亿元和 22.86 亿元，EPS 分别为 0.96 元和 1.13 元，对应 2 月

27日收盘价(14.84元)PE分别为 15X和 13X，钛白粉价格上行，公司

业绩弹性巨大，维持“买入”评级，上调 6个月目标价 16.00元。 
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龙蟒佰利 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,032/596 

总市值/流通(百万元) 30,157/8,844 

12 个月最高/最低(元) 64.16/12.06 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《看好钛白粉价格继续上涨，公司

国 内 龙 头 地 位 持 续 受 益 》

--2017/01/16 

《钛精矿涨价及环保停产影响，有

望继续助推钛白粉价格上涨》

--2016/12/07 

《龙蟒佰利联合并落地，全年业绩

增长无忧》--2016/10/28 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨林 CPA 
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执业资格证书编码：S1190516100002 
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风险提示。钛白粉市场价格下跌的风险；企业整合不及预期的风

险；公司氯化法项目进展不及预期的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2634.53  4197.09 6123.75 6878.56 

净利润(百万元） 111.44  484.36 1955.10 2286.23 

摊薄每股收益(元) 0.156  0.47 0.96 1.13 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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