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[Table_Title] 化工 化学制品 

收购瑞尔鑫钛矿，进一步提高原材料自给能力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 3 月 13 日晚间发布公告，拟以现金 1.9 亿元收购由

自然人韩磊与吉文英合计持有的攀枝花市瑞尔鑫工贸有限责任公司

（简称“瑞尔鑫”）100%的股权，收购完成后，瑞尔鑫将成为公司的

全资子公司。同时公司并与瑞尔鑫签署了《钛矿采购框架协议》，预

计未来三年采购瑞尔鑫钛精矿的总量约为 48万吨。 

提高钛精矿自给能力，平抑原材料价格上涨。攀枝花地区是我国

钛精矿主要原产地，资源储量丰富。钛白粉及钛矿经过近几年的调整，

大量采选矿厂倒闭，导致了钛精矿供不应求，价格从去年年初的约

500-550 元/吨一路上涨到目前的 1,800-1,900 元/吨，也直接导致了

钛白粉价格从去年年初的 9,500-10,000 元 /吨上涨到目前的

17,500-18,000元/吨。瑞尔鑫公司是攀西地区钛中矿加工综合实力较

强的一家企业，具有 10多年钛矿采购、加工及贸易经验，在目前钛精

矿供应短缺的情况下，公司收购瑞尔鑫公司，可以缓解钛矿供应紧张

的矛盾，保障公司原材料的供应稳定，从而提升公司的盈利能力。此

外，公司全资子公司四川龙蟒钛业股份有限公司目前由于选矿能力不

足，每年有部分原矿外卖。公司收购瑞尔鑫公司，可以增强公司的选

矿能力，从而提高钛矿自给能力。我们认为公司收购瑞尔鑫后，将进

一步提升毛利率水平，据我们测算，公司目前钛白粉单吨盈利不低于

4,000元，较行业平均水平高将近 1,000元/吨，主要得益于龙蟒钛业

旗下的 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，而收购瑞尔鑫后，将进一步提

升公司的单吨盈利水平。 

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 3 月

13日收盘价(15.67元)PE分别为 16X和 14X，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 17.00 元。 

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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 [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) 31,844/9,338 

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

《四季度并表龙蟒业绩大增，钛白

粉 价 格 上 行 业 绩 弹 性 巨 大 》

--2017/02/28 

《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 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨林 CPA 

电话：010-88321817 

E-MAIL：yangl@tpyzq.com 
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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%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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