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优先受益产品价格上涨，收购龙蟒助力业绩大幅

增长 

——龙蟒佰利（002601）2016 年年报及 2017 年

一季报预告点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

龙蟒佰利 6.0 33.7 -1.2 

沪深 300 0.8 2.6 7.3 
 

 

市场数据 2017-03-31 

当前价格（元） 16.88 

52 周价格区间（元） 11.34 - 18.22 

总市值（百万） 34302.94 

流通市值（百万） 10046.81 

总股本（万股） 203216.47 

流通股（万股） 59519.00 

日均成交额（百万） 361.25 

近一月换手（%） 83.28 

 

相关报告 
 

《龙蟒佰利（002601）事件点评：收购上游钛

精矿企业，保障供应提升行业竞争力》——

2017-03-14 

《龙蟒佰利（002601）动态研究：率先受益钛

白粉价格上涨，氯化法强化龙头地位》——

2017-03-02 

《佰利联（002601）：钛白粉涨声不断，盈利能

力显著增强（买入）*化工行业*代鹏举》——

事件： 

龙蟒佰利发布公告 2016 年公司营业收入 41.35 亿元，同比增长 56.98%，

扣非后归母净利润 4.5 亿，同比增长 339.93%。同时公告 2017 年一季报

业绩预告：预计 2017 年一季度归母净利润 4.5-5 亿，同比增长

2622.80%-2925.33%。 

投资要点： 

 公司业绩符合预期，钛白粉量升价涨助力净利润快速上涨。公司2016

年 9 月完成收购龙蟒钛业 100%股权，产能由 20 万吨增加到 56 万

吨，成为亚洲第一世界第四的钛白粉企业，国内市场占有率达

15.88%，全年出口量约占全国出口量比例达 39.01%。2016 年钛白

粉价格经历了十几轮提价后，累计价格涨幅达 50%，同时公司并购

龙蟒钛业，产业链优势明显，钛白粉毛利率提升 11.10%到 30.19%。

2017 年龙蟒佰利四次提价后，所有型号钛白粉累计提价 3200 元/吨，

毛利率有望继续提升。 

 受益供需两端双轮驱动，钛白粉价格仍处于上升通道。供给侧改革

迫使部分硫酸法产能逐步退出市场，同时出口量持续好转推动钛白

粉价格上涨。原材料方面，受环保严查影响，国内攀西钛矿及钛白

粉厂家开工率下滑，国外印度钛矿货源紧张，越南钛矿由于出口配

额限制，钛矿供应国内同样紧张，钛矿价格有望继续上涨推动产品

价格上行。公司目前拥有 60 万吨/年钛精矿，拟收购瑞尔鑫公司有利

于提高龙蟒钛业选矿能力，钛精矿自供占比将提升，公司将优先受

益钛白粉价格上涨。 

 公司氯化法钛白粉稳定运行，将成为未来发展重点。相比硫酸法钛

白粉，氯化法钛白粉光学、化学性能更优，且具有生产流程短、连

续化操作、单系列装置规模大、“三废”排放少等优势，已成为全球

钛白粉的主流工艺。但由于氯化法技术壁垒高、难度大，国内现建

成并投入生产或者试产的氯化法钛白企业仅河南佰利联、漯河兴茂

钛业、云南新立、辽宁锦州钛业 4 家公司，全国 4 家氯化法钛白粉
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2016-04-26 

《佰利联（002601）调研简报：供给侧改革受

益标的， 氯化法突破强化龙头地位（买入）*化

工行业*代鹏举》——2016-03-10 
 
 

企业的产量合计为 10.54 万吨，占全行业总产量的 4.1%，比上年净

增近 2.5 万吨。目前公司氯化法钛白粉产能已达到 6 万吨，并得到 

PPG、阿克苏、宣威、立邦漆、KANSAI 等行业标杆性终端客户认

可，氯化法钛白粉将成为未来发展重点。 

 维持“买入”评级。公司业绩符合预期，钛白粉量升价涨助力净利

润快速上涨；受益供需两端双轮驱动，钛白粉价格仍处于上升通道；

公司氯化法钛白粉稳定运行，将成为未来发展重点。预计公司 

2017-2019 年 EPS 为 1.20、1.35 和 1.44 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：同行业竞争加剧风险；收购项目推进的不确定风险；产

品价格上涨不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 4184 11650 15360 17750 

增长率(%) 57.3% 178.4% 31.8% 15.6% 

净利润（百万元） 442 2440 2741 2932 

增长率(%) 296.7% 451.8% 12.4% 7.0% 

摊薄每股收益（元） 0.22 1.20 1.35 1.44 

ROE(%) 3.5% 14.8% 15.6% 17.1% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：龙蟒佰利盈利预测表  
证券代码： 002601.SZ 

 

股价： 16.88 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-03-31 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3% 15% 16% 17%  EPS 0.22 1.20 1.35 1.44 

毛利率 30% 39% 34% 33%  BVPS 6.07 6.07 6.03 5.96 

期间费率 16% 14% 13% 13%  估值     

销售净利率 11% 21% 18% 17%  P/E 77.6 14.1 12.5 11.7 

成长能力      P/B 2.8 2.8 2.8 2.8 

收入增长率 57% 178% 32% 16%  P/S 8.2 2.9 2.2 1.9 

利润增长率 297% 452% 12% 7%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.23 0.54 0.62 0.68  营业收入 4184 11650 15360 17750 

应收账款周转率 2.49 3.04 2.61 2.61  营业成本 2913 7072 10068 11902 

存货周转率 2.27 3.65 3.65 3.65  营业税金及附加 45 47 61 71 

偿债能力      销售费用 180 536 614 763 

资产负债率 29% 41% 48% 50%  管理费用 367 909 1198 1384 

流动比 1.17 1.04 1.05 1.10  财务费用 96 108 82 61 

速动比 0.84 0.80 0.81 0.83  其他费用/（-收入） (30) (12) (11) (11) 

      营业利润 550 2967 3325 3557 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 (9) 2 11 11 

现金及现金等价物 1303 1656 1956 2073  利润总额 541 2969 3336 3568 

应收款项 1678 3830 5891 6808  所得税费用 81 365 410 439 

存货净额 1281 1950 2775 3280  净利润 459 2604 2926 3129 

其他流动资产 320 897 1183 1367  少数股东损益 17 164 184 197 

流动资产合计 4582 8333 11805 13528  归属于母公司净利润 442 2440 2741 2932 

固定资产 6266 5963 6316 5890       

在建工程 419 619 519 819  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1420 1420 948 476  经营活动现金流 432 3455 4612 4140 

长期股权投资 41 44 44 44  净利润 459 2604 2926 3129 

资产总计 18049 21701 24953 26078  少数股东权益 17 164 184 197 

短期借款 1928 2928 2428 1928  折旧摊销 418 995 970 842 

应付款项 1181 2926 5828 6889  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 239 638 842 973  营运资金变动 (462) (308) 532 (28) 

其他流动负债 569 1516 2114 2499  投资活动现金流 (8787) (896) (1223) (716) 

流动负债合计 3917 8007 11211 12288  资本支出 (3407) (893) (1223) (716) 

长期借款及应付债券 732 132 82 82  长期投资 (3) (3) 0 0 

其他长期负债 658 658 658 658  其他 (5377) 0 0 0 

长期负债合计 1390 790 740 740  筹资活动现金流 8940 (2042) (3376) (3582) 

负债合计 5307 8797 11951 13028  债务融资 780 400 (550) (500) 

股本 2032 2032 2032 2032  权益融资 10009 0 0 0 

股东权益 12742 12903 13003 13050  其它 (1849) (2442) (2826) (3082) 

负债和股东权益总计 18049 21701 24953 26078  现金净增加额 585 516 12 (157) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关
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证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、
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【风险提示】 
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