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2017年03月04日 公司产品提价，行业持续向好。系列报告之十一 

 

 

 

 

 

基础数据 

上证综指 3218 

总股本（万股） 203216 

已上市流通股（万股） 59593 

总市值（亿元） 324 

流通市值（亿元） 95 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 1.4 

资产负债率 48.6% 

主要股东 许刚 

主要股东持股比例 20.5% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 9 38 

相对表现 15 6 26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《龙蟒佰利（002601）—产业持
续涨价，业绩快速增长。系列报告之
十》2017-03-01 

2、《龙蟒佰利（002601）—业绩良
好，值得关注。系列报告之九（2016

年）》2017-02-24 

3、《佰利联（002601）—公告拟股
份回购用于员工持股。系列报告之
八》2017-01-25 
 
 

事件： 

龙蟒佰利发布主营产品价格调整公告：受近期各类原辅材料价格快速上涨、物流

成本上升等因素的影响，公司各型号钛白粉（硫酸法钛白粉、氯化法钛白粉）销

售价格在原价基础上对国内各类客户上调 800 元人民币/吨，对国际各类客户上

调 100美元/吨。 

评论： 

1、行业景气上行，钛白粉产业链价格持续上涨。 

国内钛白粉主要生产商本周先后调高钛白粉出厂价，上调幅度在 700-800 元/吨

之间。本次是 2017 年龙蟒佰利第三次调价，三次共计上调 2200 元/吨。目前，

国内金红石型钛白粉报价 16500-17500元/吨，锐钛型钛白粉报价在 14500-15800

元/吨。现在国内氯化法钛白粉市场价格在 18000-19000 元/吨，部分高端价位在

19500元/吨。而钛白粉上游钛精矿也在持续上涨，46%钛精矿市场主流不含税价

格在 1700-1750 元/吨，47%不含税价格在 1800-1900 元/吨，较上周上涨 100

元/吨，环比上周涨幅 6.1%。 

2、钛白粉行业仍处于景气上行通道，出口形势良好。 

我们持续认为供需格局实质改善的钛白粉行业仍处于景气上行通道，主要由于当

前成本、环保压力较大，没有新增产能释放，使得短期市场供应紧张局面难以缓

解。出口方面，海关总署 2017年 1月份数据显示出口 5.93万吨，同比增长 15.15%，

形势良好。 

3、维持“强烈推荐-A”的投资评级。 

公司具备 50 万吨硫酸法钛白粉、6 万吨氯化法钛白粉、70 万吨钛精矿的生产能

力。当钛精矿价格持续上涨，公司钛精矿产品盈利直接受益。而钛白粉产品的连

续提价又能顺利的转嫁原材料的成本压力，价差扩大显示钛白粉行业盈利转好，

预计公司 17-18年每股收益 1.11元和 1.14元，对应估值 14.3倍和 13.9倍。我

们认为供需变化支撑钛白粉仍处于涨价通道，公司业绩弹性较强，维持“强烈推

荐-A”的投资评级。 

5、风险提示 

公司 20 万吨氯化法钛白粉建设项目进度低于预期风险；钛白粉行业价格反弹低

于预期风险。 
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图 1：金红石型钛白粉价格及价差（元/吨） 

 
资料来源：海关总署、招商证券 

 

表 1、国际主要生产商产能及关停近况 

 

资料来源：海外公司公告、招商证券整理 
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PE-PB Band 
 

图 2：龙蟒佰利历史 PE Band  图 3：龙蟒佰利历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《佰利联（002601）调研报告-钛白粉行业拐点已至，公司盈利反弹在即。系列报

告之一（2016 年）》2016/7/7 

认为行业已度过最差时刻，明确提示下半年钛白粉仍会涨价。 

2、《佰利联（002601）点评报告-产品第九次提价，盈利持续向好。系列报告之二（2016

年）》2016/8/2 

3、《佰利联（002601）深度报告-钛白粉价格否极泰来，公司氯化法项目渐入佳境。

系列报告之三（2016 年）》2016/8/8。再次重申钛白粉行业向好逻辑。 

4、《佰利联（002601）点评报告-海外巨头提价利好出口，夯实第九次涨价成果。系

列报告之四（2016 年）》 

5、《佰利联（002601）-价格底部回升，盈利得到改善。系列报告之五（2016 年）》

2016/8/23 

6、《佰利联（002601）点评报告-第十次提价，印证行业供需实质改变。系列报告之

六（2016 年）》2016/9/2. 

7、《佰利联（002601）点评报告-龙蟒再次提价，承诺业绩有望兑现。系列报告之七

（2016 年）》2016/9/15 

8、《佰利联（002601）点评报告-公告以股份回购用于员工持股。系列报告之八》

2017/1/25 

9、《佰利联（002601 点评报告-业绩良好，值得关注。系列报告之九）》2017/2/28 

明确看好 2017 年钛白粉价格走势。 

10、《龙蟒佰利（002601）点评报告-产品持续涨价，业绩快速增长。系列报告之十》

2017/3/1 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1657  2120  12366  16410  17783  

现金 498  563  10374  10780  11893  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 129  342  469  1348  1407  

应收款项 302  344  446  1283  1339  

其它应收款 1  19  26  76  79  

存货 455  615  737  2034  2135  

其他 273  238  313  889  929  

非流动资产 2986  3641  4224  4747  5215  

长期股权投资 32  38  38  38  38  

固定资产 1296  1933  2532  3068  3548  

无形资产 143  149  134  120  108  

其他 1515  1521  1521  1521  1520  

资产总计 4642  5761  16590  21157  22997  

流动负债 2261  3140  3469  5823  6005  

短期借款 930  1630  1723  1723  1723  

应付账款 306  454  552  1523  1598  

预收账款 12  23  28  77  80  

其他 1013  1033  1167  2501  2604  

长期负债 117  263  263  263  263  

长期借款 107  250  250  250  250  

其他 10  13  13  13  13  

负债合计 2377  3403  3732  6086  6268  

股本 191  204  2032  2032  2032  

资本公积金 1254  1233  9388  9388  9388  

留存收益 768  861  1358  3560  5207  

少数股东权益 52  60  80  91  102  

归属于母公司所

有者权益 
2213  2298  12778  14980  16627  

负债及权益合计 4642  5761  16590  21157  22997   

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 21  (562) 613  1294  2621  

净利润 63  114  497  2252  2323  

折旧摊销 124  177  219  281  336  

财务费用 42  61  69  31  25  

投资收益 (2) (1) (1) (1) (1) 

营运资金变动 (204) (916) (206) (1350) (82) 

其它 (2) 3  33  81  20  

投资活动现金流 (474) (339) (808) (808) (808) 

资本支出 (475) (324) (808) (808) (808) 

其他投资 2  (15) 0  0  0  

筹资活动现金流 450  989  10007  (80) (700) 

借款变动 539  1080  93  0  0  

普通股增加 (1) 14  1828  0  0  

资本公积增加 (7) (21) 8155  0  0  

股利分配 (38) (29) 0  (50) (675) 

其他 (43) (55) (69) (31) (25) 

现金净增加额 (2) 88  9812  406  1113    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2063  2660  3651  10497  10958  

营业成本 1682  2147  2606  7194  7549  

营业税金及附加 8  6  8  22  23  

营业费用 95  110  139  210  219  

管理费用 159  200  248  472  493  

财务费用 43  59  69  31  25  

资产减值损失 15  10  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 2  1  1  1  1  

营业利润 62  128  579  2566  2648  

营业外收入 12  10  10  10  10  

营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 73  138  589  2576  2658  

所得税 9  17  72  313  323  

净利润 64  121  518  2262  2334  

少数股东损益 1  8  21  11  11  

归属于母公司净利润 63  114  497  2252  2323  

EPS（元） 0.33  0.56  0.24  1.11  1.14   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 20% 29% 37% 188% 4% 

营业利润 215% 106% 353% 343% 3% 

净利润 168% 80% 338% 353% 3% 

获利能力      

毛利率 18.5% 19.3% 28.6% 31.5% 31.1% 

净利率 3.1% 4.3% 13.6% 21.5% 21.2% 

ROE 2.9% 4.9% 3.9% 15.0% 14.0% 

ROIC 2.6% 3.9% 3.8% 13.4% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 51.2% 59.1% 22.5% 28.8% 27.3% 

净负债比率 28.8% 32.6% 11.9% 9.3% 8.6% 

流动比率 0.7  0.7  3.6  2.8  3.0  

速动比率 0.5  0.5  3.4  2.5  2.6  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.5  0.2  0.5  0.5  

存货周转率 4.1  4.0  3.9  5.2  3.6  

应收帐款周转率 7.4  8.2  9.2  12.1  8.4  

应付帐款周转率 6.7  5.6  5.2  6.9  4.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.33  0.56  0.24  1.11  1.14  

每股经营现金 0.11  -2.75  0.30  0.64  1.29  

每股净资产 11.60  11.24  6.29  7.37  8.18  

每股股利 0.15  0.00  0.02  0.33  0.34  

估值比率      

PE 44.8  26.7  60.7  14.3  13.9  

PB 1.3  1.3  2.4  2.0  1.8  

EV/EBITDA 142.5  90.1  37.1  11.2  10.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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