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收购上游矿产资源，构筑竞争优势 

——龙蟒佰利（002601）事件点评 

  2017 年 03月 21日 

 强烈推荐  

 龙蟒佰利 事件点评 
 

事件： 

龙蟒佰利近日发布公告称，拟以现金 1.9 亿元收购攀枝花市瑞尔鑫

工贸有限责任公司（以下简称瑞尔鑫）100%的股权，收购完成后，

瑞尔鑫将成为公司的全资子公司。在签订股权收购协议的同时，龙

蟒佰利与瑞尔鑫还签署了《钛矿采购框架协议》，公司预计未来三

年采购瑞尔鑫钛精矿的总量约为 48 万吨。 

主要观点： 

1、钛精矿资源供应偏紧，价格快速上涨 

钛精矿是生产钛白粉的主要原料，2014至2016年钛白粉价格低迷，

导致钛精矿价格走低，大量选矿企业陷入亏损，进而倒闭退出，钛

精矿供应收缩。2016 年下半年以来钛白粉需求好转，价格上升，

带动了钛精矿价格大幅上涨。最新数据显示，46%钛精矿市场报价

1750-1800 元/吨（不含税），47%钛精矿市场报价 1850-1900 元/

吨（不含税），较年初上涨约 20%，市场供应趋紧。 

生产一吨钛白粉需消耗约 2.5 吨钛精矿（TiO2含量 50%），钛精矿

约占钛白粉生产成本的 1/3。因此钛精矿价格上涨使得下游钛白粉

生产企业面临较大的成本压力。拥有稳定的钛精矿将有利于钛白粉

企业控制生产成本，保证良好的经济效益。 

2、收购上游矿产资源，保证龙蟒佰利行业竞争优势 

瑞尔鑫公司地处钛矿资源丰富的攀西地区，具有 10 多年钛矿采购、

加工及贸易经验，钛中矿加工综合实力较强。瑞尔鑫公司截至 2016

年底的总资产为 6425 万元，其中净资产 5015 万元。瑞尔鑫公司

2016 年营业收入 1.66 亿元，实现净利润 2818 万元。 

根据龙蟒佰利和瑞尔鑫签署的《钛矿采购框架协议》，未来 3 年瑞

尔鑫将向龙蟒佰利提供 48 万吨钛精矿（其中 2017 年度约 15 万吨，

2018 年度约 16 万吨，2019 年度约 17 万吨）。 

 
 
 
 

 
梁博   

021-65465597 liangbo@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512060006  

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 15.58-46 

总市值（亿元） 316.61 

流通市值（亿元） 92.85 

总股本/流通 A股（亿股） 203216/59593 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.61 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind 
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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和行业竞争力。此外，公司全资子公司四川龙蟒钛业股份有限公司虽然

拥有 60 万吨/年钛精矿生产能力，但受制于选矿能力不足，每年有部分原矿外卖，制约钛精矿产能提升。公

司收购瑞尔鑫公司后，可以增强公司的选矿能力，从而提高钛精矿自给能力。 

图 1：2016 年以来钛白粉价格稳步走高  图 2：钛精矿价格大幅上涨 

 

 

 

资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  
 

资料来源：百川资讯，东兴证券研究所  

 

 

3、钛白粉行业 2016 年恢复性增长，行业集中度提升 

统计数据显示，目前全国钛白粉生产企业约 67 家，能维持正常生产的生产企业约 46 家。我国钛白粉生产企

业依然以硫酸法为主，只有少数几家企业掌握了氯化法生产技术。我国全流程型钛白粉生产企业中，38 家采

用硫酸法、3 家采用氯化法，1 家兼具硫酸法/氯化法。2015 年我国白粉生产总量为 232.37 万吨，2016 年总

产量达到 259.7 万吨，同比增长 11.8%。我国钛白粉产量在 2015 年经历大幅下滑之后，在 2016 年迎来了恢

复性增长。 

图 3：我国钛白粉行业产能及产量数据  

 

资料来源：国家化工行业生产力促进中心钛白分中心 ,东兴证券研究所  
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目前我国钛白粉生产企业两极分化加剧，以龙蟒、佰利联联手为首的行业龙头，在完成重组后产能达到 63

万吨，一跃成为全球第四大钛白粉企业，仅次于杜邦 117 万吨、亨斯迈 90.2 万吨和科斯特(Cristal)77.8 万

吨，占据国内行业绝对龙头地位。 

 

结论： 

龙蟒佰利不仅成为在国内最大的钛白粉生产商，而且掌握了硫酸法、氯化法两大生产工艺，技术水平在业内

处于领先水平。此次收购瑞尔鑫后，公司在上游钛精矿资源领域的竞争优势也得到加强。钛白粉行业从 2016

年开始复苏，预计 2017 年仍将维持复苏态势。今年钛白粉行业的盈利水平将在 2016 年的基础上。预计公司

2016-2018 年 EPS 分别为 0.24 元，0.45 元和 0.49 元。当前股价对应 PE 分别为 67 倍,35 倍和 32 倍，给予公

司“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

钛白粉价格波动对公司业绩影响较大，如果钛白粉价格大幅回调，可能导致公司业绩低于预期。 
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表 2：公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1657  2120  11010  11646  12306  营业收入 2063  2660  4195  4811  5306  

货币资金 498  563  8874  9336  9762  营业成本 1682  2147  3149  3208  3591  

应收账款 302  344  540  620  683  营业税金及附加 8  6  13  14  16  

其他应收款 1  19  30  35  38  营业费用 95  110  168  192  212  

预付款项 113  83  90  96  103  管理费用 159  200  315  361  345  

存货 455  615  863  879  984  财务费用 43  59  45  55  60  

其他流动资产 160  153  153  153  153  资产减值损失 15.44  10.45  16.00  5.00  5.00  

非流动资产合

计 
2986  3641  4410  4710  5061  公允价值变动收

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 32  38  550  550  550  投资净收益 1.91  0.50  75.00  80.00  90.00  

固定资产 1295.66  1932.92  2055.39  2569.85  2936.32  营业利润 62  126  565  1055  1167  

无形资产 143  149  134  119  104  营业外收入 12.29  9.98  16.00  28.00  20.00  

其他非流动资

产 
62  22  0  0  0  营业外支出 1.07  0.11  15.00  8.00  8.00  

资产总计 4642  5761  15420  16356  17367  利润总额 73  136  566  1075  1179  

流动负债合计 2261  3140  1521  1553  1698  所得税 9  17  85  161  177  

短期借款 930  1630  0  0  0  净利润 64  119  481  914  1002  

应付账款 306  454  647  659  738  少数股东损益 1  8  0  0  0  

预收款项 12  23  33  45  59  归属母公司净利

润 
63  111  481  914  1002  

一年内到期的

非流动负债 
300  0  0  0  0  EBITDA 369  504  902  1510  1675  

非流动负债合

计 
117  263  696  915  1029  EPS（元） 0.33  0.57  0.24  0.45  0.49  

长期借款 107  250  650  850  950  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2377  3403  2217  2468  2727  成长能力      

少数股东权益 52  60  60  60  60  营业收入增长 19.8% 28.9% 57.71% 14.69% 10.30% 

实收资本（或

股本） 
191  204  2032  2032  2032  营业利润增长 173.8% 85.0% 348.90% 86.81% 10.64% 

资本公积 1254  1404  10004  10004  10004  归属于母公司净

利润增长 
167.8% 76.5% 331.48% 90.01% 9.70% 

未分配利润 679  762  1003  1460  1961  获利能力      

归属母公司股

东权益合计 
2213  2298  13258  13943  14695  毛利率(%) 18% 19% 25% 33% 32% 

负债和所有者

权益 
4642  5761  15535  16471  17481  净利率(%) 3% 4% 11% 19% 19% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润（%）  1% 2% 3% 6% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3% 5% 4% 7% 7% 

经营活动现金

流 
21  -562  201  1152  1336  偿债能力      

净利润 64  119  481  914  1002  资产负债率(%) 51% 59% 14% 15% 16% 

折旧摊销 263.28  319.17  0.00  400.40  448.40  流动比率  0.73   0.68   7.24   7.50   7.25  

财务费用 43  59  45  55  60  速动比率  0.53   0.48   6.67   6.93   6.67  

应付帐款的变

化 
0  0  193  12  79  营运能力      

预收帐款的变

化 
0  0  10  12  13  总资产周转率 0.50  0.51  0.39  0.30  0.31  

投资活动现金

流 
-474  -339  -1130  -625  -715  应收账款周转率 7  8  9  8  8  

公允价值变动

收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.20  6.99  7.62  7.37  7.60  

长期股权投资

减少 
32  38  550  550  550  每股指标（元）      

投资收益 2  1  75  80  90  每股收益(最新摊

薄) 
0.33  0.57  0.24  0.45  0.49  

筹资活动现金

流 
450  989  9240  -65  -196  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.01  0.43  4.09  0.23  0.21  

应付债券增加 930  1630  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
11.60  11.24  6.52  6.86  7.23  

长期借款增加 107  250  650  850  950  估值比率      

普通股增加 -1  14  1828  0  0  P/E 47.88  27.72  66.78  35.14  32.04  

资本公积增加 -7  151  8600  0  0  P/B 1.36  1.41  2.42  2.30  2.18  

现金净增加额 -2  88  8311  462  426  EV/EBITDA 10.45  9.02  26.48  15.64  13.90   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


