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资料来源：Wind 

 拟回购作为员工持股，发展信心彰显  
龙蟒佰利(002601) 
拟回购股份用作员工持股计划 

公司发布公告，拟采用集中竞价交易、大宗交易等方式以不高于 20 元/股
的价格回购股份，用于员工持股计划。本次回购将采用公司自有资金，总
额不超过 12 亿元，回购股份规模不超过已发行总股本的 4.92%，即不超
过 1 亿股。本次回购将进一步完善公司的长效激励机制。 

 

钛白粉延续强势 

本周钛精矿四川攀钢价格 1750 元/吨，与上周持平。环保重压之下，钛精
矿整体开工率自去年 11 月以来持续下滑，目前处于 54%的较低水平；市
场货源偏紧，本周金红石型钛白粉华东市场价格 18800 元/吨，与上周持平，
今年以来累计上涨 13.3%，行情延续强势。 

 

重申“增持”评级 

龙蟒佰利目前总产能达 56 万吨，产能规模居全国第一，且具备钛精矿
（46.5%品位）储量逾 3500 万吨，产能超过 60 万吨/年，资源优势显著，
充分享受钛精矿和钛白粉价格上涨的收益，本次回购计划彰显公司对于未
来发展的信心，我们维持公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.78、0.90 元
的预测，结合可比公司估值水平，我们上调 2017 年 PE 至 22-24 倍，对应
价格区间 17.2-18.7 元，重申“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求下滑风险、环保政策执行力度低于预期的风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 2,032 

流通 A 股(百万股) 654.62 

52 周内股价区间(元) 12.06-64.16 

总市值(百万元) 33,510 

总资产(百万元) 24,883 

每股净资产(元) 6.10  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,063 2,660 4,195 8,697 9,090 

+/-%  19.77 28.92 57.71 107.34 4.51 

净利润(百万元) 63.14 111.44 484.20 1,586 1,824 

+/-%  167.82 76.49 334.51 227.52 15.03 

EPS (元) 0.03 0.05 0.24 0.78 0.90 

PE (倍) 532.02 301.45 69.38 21.18 18.41  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/0ffbb7fd-2357-4d76-aaea-1397f189984b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/0ffbb7fd-2357-4d76-aaea-1397f189984b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/7a20cd5e-3922-45c0-bfac-1022be37198b.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/dc8f47ac-fcc4-4534-bd10-6f1fc21423ac.pdf
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PE/PB– Bands 

 

图表1： 龙蟒佰利历史 PE-Bands  图表2： 龙蟒佰利历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

 

  

0

10

20

30

40

Mar 14 Sep 14 Mar 15 Sep 15 Mar 16 Sep 16

(元) 龙蟒佰利 65x 95x

125x 155x 190x

0

20

40

60

80

100

Mar 14 Sep 14 Mar 15 Sep 15 Mar 16 Sep 16

(元) 龙蟒佰利 1.4x 4.4x

7.4x 10.4x 13.3x



 

公司研究/公告点评|2017 年 03 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,657 2,120 2,232 4,190 5,583 

现金 497.81 562.66 0.00 0.00 1,212 

应收账款 301.83 343.78 590.17 1,207 1,238 

其他应收账款 0.77 19.23 15.88 47.74 42.18 

预付账款 112.91 83.31 237.16 349.76 346.81 

存货 454.62 615.05 824.38 1,593 1,613 

其他流动资产 288.82 496.03 564.49 993.22 1,132 

非流动资产 2,986 3,641 13,065 13,139 13,141 

长期投资 32.48 37.98 4,540 4,540 4,540 

固定投资 1,296 1,933 2,733 3,049 3,160 

无形资产 142.69 148.62 194.30 239.35 284.72 

其他非流动资产 1,515 1,521 5,597 5,311 5,156 

资产总计 4,642 5,761 15,297 17,329 18,724 

流动负债 2,291 3,140 2,351 2,880 2,658 

短期借款 929.82 1,630 890.04 292.73 0.00 

应付账款 306.44 454.40 740.95 1,411 1,439 

其他流动负债 1,055 1,056 719.59 1,176 1,219 

非流动负债 116.79 262.78 31.00 31.05 31.57 

长期借款 107.29 250.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 9.50 12.78 31.00 31.05 31.57 

负债合计 2,408 3,403 2,382 2,911 2,690 

少数股东权益 52.19 59.71 72.06 89.66 110.06 

股本 190.79 204.42 2,037 2,037 2,037 

资本公积 1,254 1,404 9,532 9,532 9,532 

留存公积 768.14 860.69 1,274 2,759 4,355 

归属母公司股 2,182 2,298 12,843 14,328 15,924 

负债和股东权益 4,642 5,761 15,297 17,329 18,724  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,063 2,660 4,195 8,697 9,090 

营业成本 1,682 2,147 2,964 5,643 5,754 

营业税金及附加 8.43 5.58 16.78 34.79 36.36 

营业费用 94.62 110.17 188.77 391.39 409.05 

管理费用 159.14 200.28 338.11 693.19 724.48 

财务费用 43.45 59.08 96.17 44.18 (10.27) 

资产减值损失 15.44 10.45 15.00 15.00 15.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.91 0.50 0.00 0.00 0.00 

营业利润 62.11 125.79 576.23 1,876 2,161 

营业外收入 12.29 9.98 15.00 15.00 14.00 

营业外支出 1.07 0.11 5.00 5.00 5.00 

利润总额 73.33 135.66 586.23 1,886 2,170 

所得税 9.00 16.71 89.69 282.96 325.52 

净利润 64.33 118.96 496.54 1,603 1,845 

少数股东损益 1.19 7.52 12.34 17.60 20.40 

归属母公司净利润 63.14 111.44 484.20 1,586 1,824 

EBITDA (倍) 229.84 361.73 898.80 2,222 2,500 

EPS (元) 0.03 0.05 0.24 0.78 0.90  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 19.77 28.92 57.71 107.34 4.51 

营业利润 214.50 102.52 358.09 225.63 15.17 

归属母公司净利润 167.82 76.49 334.51 227.52 15.03 

获利能力(%)      

毛利率 18.48 19.28 29.35 35.12 36.70 

净利率 3.06 4.19 11.54 18.23 20.07 

ROE 2.89 4.85 3.77 11.07 11.46 

ROIC 3.26 4.65 6.30 16.45 18.22 

偿债能力      

资产负债率(%) 51.87 59.07 15.57 16.80 14.36 

净负债比率(%) 55.53 55.24 37.37 10.06 0 

流动比率 0.72 0.68 0.95 1.46 2.10 

速动比率 0.52 0.48 0.60 0.90 1.49 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.51 0.40 0.53 0.50 

应收账款周转率 7.07 7.82 8.53 9.19 7.06 

应付账款周转率 6.68 5.64 4.96 5.25 4.04 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.03 0.05 0.24 0.78 0.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 (0.28) 0.02 0.54 1.02 

每股净资产(最新摊薄) 1.07 1.13 6.30 7.03 7.82 

估值比率      

PE (倍) 532.02 301.45 69.38 21.18 18.41 

PB (倍) 15.39 14.62 2.62 2.34 2.11 

EV_EBITDA (倍) 151.47 96.24 38.73 15.67 13.93  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 21.07 (561.93) 47.17 1,093 2,073 

净利润 64.33 118.96 496.54 1,603 1,845 

折旧摊销 124.28 176.86 226.40 301.11 349.19 

财务费用 43.45 59.08 96.17 44.18 (10.27) 

投资损失 (1.91) (0.50) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (182.04) (950.85) (728.37) (869.91) (111.52) 

其他经营现金 (27.04) 34.52 (43.57) 14.04 0.76 

投资活动现金 (473.62) (338.56) (9,574) (350.48) (350.51) 

资本支出 475.16 323.53 400.00 300.00 300.00 

长期投资 24.00 5.00 4,503 0.00 0.00 

其他投资现金 25.53 (10.02) (4,671) (50.48) (50.51) 

筹资活动现金 450.42 988.61 8,964 (742.38) (510.70) 

短期借款 373.91 700.15 (739.93) (597.31) (292.73) 

长期借款 (192.71) 142.71 (250.00) 0.00 0.00 

普通股增加 (0.72) 13.63 1,833 0.00 0.00 

资本公积增加 (6.77) 150.55 8,127 0.00 0.00 

其他筹资现金 276.72 (18.43) (6.11) (145.07) (217.97) 

现金净增加额 1.81 101.17 (562.66) 0.00 1,212  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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