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资料来源：Wind 

 Q1 开局良好，中报预盈 11-12 亿元 
龙蟒佰利(002601) 
2017Q1 业绩符合预期，上半年预计净利 11-12 亿元 

龙蟒佰利发布 2017 年一季报，实现营收 23.7 亿元，净利 5.8 亿元，同比
增长 34 倍，业绩符合前期修正后预期，以最新股本 20.32 亿股计算，对应
EPS 0.29 元。公司同时预计 2017 年上半年净利 11-12 亿元，同比大幅增
长（2016H1 净利为 0.7 亿元），对应 2017Q2 单季度净利 5.2-6.2 亿元。 

 

钛白粉景气上行及龙蟒并表推动业绩增长 

2017 年一季度，钛白粉延续上涨行情，以华东地区为例，金红石均价 1.77

万元/吨，同比增 65%，环比增 19%，且价差在原料钛精矿上涨的情况下
亦有扩大，带动公司综合毛利率同比提升 22.1pct 至 39.8%，环比亦有
3.4pct 的提升；另一方面，龙蟒钛业 2016Q4 并表，公司业务规模扩大。
两方面因素带动公司业绩大增。 

 

关注环保核查进展，钛白粉维持高景气 

四月开始，环保部将对安徽、贵州、四川、山东等 15 个省市进行督察，钛
白粉、钛精矿行业或将成为核查重点；伴随环保压力持续收紧，厂家开工
率持续走低，据百川资讯统计，3 月钛白粉/钛精矿开工率分别为 64%/53%，
月度环比均有下降，行业供应持续趋紧。目前华东钛白粉市场价（金红石
型）仍维持在 1.98 万元/吨，高景气延续。 

 

维持“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。我们预计公司 2017、2018 年
EPS 分别为 0.94、1.11 元，维持“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) 12.06-51.40 

总市值(百万元) 34,933 

总资产(百万元) 18,049 

每股净资产(元) 6.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,660 4,184 9,437 10,592 11,603 

+/-%  28.92 57.30 125.57 12.23 9.55 

归母净利润(百万元) 111.44 442.11 1,915 2,248 2,593 

+/-%  76.49 296.74 333.22 17.36 15.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 0.22 0.94 1.11 1.28 

PE (倍) 313.48 79.01 18.24 15.54 13.47  
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/b1939d67-afd8-4428-babb-393acc667c8e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/b1939d67-afd8-4428-babb-393acc667c8e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/58afcbb6-a4d1-402f-aba1-a486bdbbdb20.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/58afcbb6-a4d1-402f-aba1-a486bdbbdb20.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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,120 4,582 6,263 8,425 10,447 

现金 562.66 1,303 699.18 1,955 3,279 

应收账款 343.78 817.56 1,559 1,793 1,999 

其他应收账款 19.23 30.51 57.37 70.69 76.30 

预付账款 83.31 151.77 287.07 313.35 348.63 

存货 615.05 1,281 2,061 2,398 2,661 

其他流动资产 496.03 998.13 1,599 1,895 2,084 

非流动资产 3,641 13,467 13,156 13,004 13,388 

长期投资 37.98 40.51 40.51 40.51 40.51 

固定投资 1,933 6,266 6,152 6,043 6,381 

无形资产 148.62 1,420 1,449 1,471 1,497 

其他非流动资产 1,521 5,740 5,515 5,450 5,469 

资产总计 5,761 18,049 19,420 21,430 23,835 

流动负债 3,140 3,917 3,360 3,390 3,528 

短期借款 1,630 1,928 400.00 300.00 200.00 

应付账款 454.40 916.15 1,373 1,537 1,678 

其他流动负债 1,056 1,073 1,587 1,552 1,650 

非流动负债 262.78 1,390 1,234 960.70 744.97 

长期借款 250.00 732.48 732.48 432.48 182.48 

其他非流动负债 12.78 657.54 501.73 528.22 562.49 

负债合计 3,403 5,307 4,594 4,350 4,273 

少数股东权益 59.71 401.92 489.36 595.74 713.35 

股本 204.42 2,032 2,032 2,032 2,032 

资本公积 1,404 9,580 9,580 9,580 9,580 

留存公积 860.69 622.09 2,724 4,871 7,236 

归属母公司股 2,298 12,340 14,336 16,484 18,849 

负债和股东权益 5,761 18,049 19,420 21,430 23,835  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,660 4,184 9,437 10,592 11,603 

营业成本 2,147 2,913 5,721 6,405 6,991 

营业税金及附加 5.58 45.46 94.37 105.92 116.03 

营业费用 110.17 179.60 396.37 444.85 487.32 

管理费用 200.28 367.25 754.99 833.56 871.38 

财务费用 59.08 95.83 119.10 37.61 (46.49) 

资产减值损失 10.45 32.36 10.00 10.00 10.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.50 2.14 0.00 0.00 0.00 

营业利润 125.79 549.69 2,341 2,755 3,174 

营业外收入 9.98 17.46 20.00 20.00 20.00 

营业外支出 0.11 26.61 5.00 5.00 5.00 

利润总额 135.66 540.54 2,356 2,770 3,189 

所得税 16.71 81.23 353.42 415.46 478.34 

净利润 118.96 459.31 2,003 2,354 2,711 

少数股东损益 7.52 17.21 87.44 106.38 117.61 

归属母公司净利润 111.44 442.11 1,915 2,248 2,593 

EBITDA 361.73 1,066 3,035 3,411 3,804 

EPS (元) 0.05 0.22 0.94 1.11 1.28  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 28.92 57.30 125.57 12.23 9.55 

营业利润 102.52 336.99 325.91 17.66 15.22 

归属母公司净利润 76.49 296.74 333.22 17.36 15.35 

获利能力(%)      

毛利率 19.28 30.38 39.38 39.53 39.75 

净利率 4.19 10.57 20.29 21.22 22.35 

ROE 4.85 3.58 13.36 13.64 13.76 

ROIC 4.65 3.88 13.67 14.92 15.88 

偿债能力      

资产负债率(%) 59.07 29.40 23.66 20.30 17.93 

净负债比率(%) 55.24 50.69 25.30 17.53 9.65 

流动比率 0.68 1.17 1.86 2.49 2.96 

速动比率 0.48 0.84 1.25 1.77 2.20 

营运能力      

总资产周转率 0.51 0.35 0.50 0.52 0.51 

应收账款周转率 7.82 6.83 7.53 6.00 5.81 

应付账款周转率 5.64 4.25 5.00 4.40 4.35 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.22 0.94 1.11 1.28 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.28) 0.21 0.60 1.10 1.43 

每股净资产(最新摊薄) 1.13 6.07 7.05 8.11 9.28 

估值比率      

PE (倍) 313.48 79.01 18.24 15.54 13.47 

PB (倍) 15.20 2.83 2.44 2.12 1.85 

EV_EBITDA (倍) 101.24 34.37 12.07 10.74 9.63  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (561.93) 432.22 1,211 2,245 2,906 

净利润 118.96 459.31 2,003 2,354 2,711 

折旧摊销 176.86 419.99 575.01 618.19 676.83 

财务费用 59.08 95.83 119.10 37.61 (46.49) 

投资损失 (0.50) (2.14) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (950.85) (580.28) (1,359) (789.15) (470.99) 

其他经营现金 34.52 39.52 (126.63) 24.47 35.98 

投资活动现金 (338.56) (8,787) (249.48) (451.14) (1,051) 

资本支出 323.53 193.84 198.45 400.00 1,000 

长期投资 5.00 (77.90) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (10.02) (8,671) (51.03) (51.14) (51.22) 

筹资活动现金 988.61 8,940 (1,566) (538.28) (531.18) 

短期借款 700.15 297.65 (1,528) (100.00) (100.00) 

长期借款 142.71 482.48 0.00 (300.00) (250.00) 

普通股增加 13.63 1,828 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 150.55 8,176 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (18.43) (1,844) (37.91) (138.28) (181.18) 

现金净增加额 101.17 597.34 (604.21) 1,256 1,323  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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