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报告摘要： 

龙蟒佰利是我国最大的钛白粉生产企业，目前公司拥有钛白粉产能 56 万吨，

其中硫酸法产能约 50 万吨，氯化法产能约 6 万吨。2016 年以来钛白粉市场

供应偏紧，钛白粉市场价不断走高，钛白粉企业的盈利水平大幅提升。 

 钛白粉产品供应依然偏紧，价格上行有支撑。扣除部分僵尸产能后，2016

年我国钛白粉行业的实际开工率可能在 85%-90%左右，处于较高水平。

2017 年钛白粉价格高企，部分企业恢复生产的意愿较强，但严苛的环保标

准限制了复产产能的释放，同时旺盛的海外需求导致钛白粉供应依然偏紧。

短期看钛白粉价格上行依然有较强支撑。 

 钛白粉行业集中度不断提升。我国钛白粉生产企业两极分化加剧，钛白粉

生产企业数量呈下降趋势，龙蟒、佰利联两大龙头公司，在完成重组后产

能达到 56 万吨，一跃成为全球第四大钛白粉企业，仅次于杜邦、亨斯迈和

科斯特，占据国内行业绝对龙头地位。 

 硫酸法产生三废多发展空间有限，氯化法空间广阔。氯化法虽然工艺难度

大，但生产的钛白粉品质好，纯度高，且生产过程中污染少，是钛白粉行

业未来的发展方向。龙蟒佰利的氯化法钛白粉装置在国内处于领先地位。

未来公司还计划新建 20 万吨/年氯化法钛白粉装置。我们认为，公司大力

发展氯化法钛白粉符合行业的发展趋势。届时规模效应将进一步显现，公

司钛白粉的产品品质也将再上一个台阶。 

盈利预测及估值：龙蟒佰利作为行业龙头，业绩向上趋势明显。预计公司

2017-2018 年 EPS 分别为 1.04 元，1.03 元。当前股价对应 PE 分别为 15.4

倍,15.5 倍。公司公布了规模不超过 12 亿元的股票回购计划，将对股价形成

支撑，给予公司“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。 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,660  4,195  8,107  8,932  9,842  

增长率（%） 28.9% 57.7% 93.3% 10.2% 10.2% 

净利润（百万元） 119.0  463.0  2,114.1  2,100.3  1,892.7  

增长率（%） 84.9% 289.2% 356.6% -0.7% 0.0% 

净资产收益率（%） 4.8% 3.5% 14.3% 12.8% 0.0% 

每股收益(元) 0.57  0.23  1.04  1.03  0.93  

PE 28.1  70.4  15.4  15.5  17.0  

PB 1.4  2.5  2.2  2.0  2.0    
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52 周股价区间（元） 16.03-12.3 

总市值（亿元） 325.76 

流通市值（亿元） 95.41 

总股本/流通 A股（万股） 203216/59519 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.38 
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资料来源：东兴证券研究所 
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1. 钛白粉产品供应依然偏紧，价格上行有支撑 

钛白粉是一种性能优异的白色颜料, 广泛应用于涂料、塑料、造纸、印刷油墨、化纤

和橡胶等工业领域。2016 年以来，随着我国部分中小钛白粉生产企业的关停，以及

国外高成本钛白粉生产商退出市场，全球钛白粉供应收缩，钛白粉价格进入上行周期。

2016 年我国钛白粉总产量约 260 万吨，行业整体开工率约 75%左右。扣除部分僵尸

产能后，我国钛白粉行业的实际开工率可能在 85%-90%左右，处于较高水平。 

2017 年以来，钛白粉价格依然延续了上涨的势头，部分暂时关停的企业复产意愿较

强。关停企业复产需要克服原料供应、工艺流程、员工培训等方面的困难，目前来看

新增供应较为有限。同时，越来越严苛的环保标准，也限制了钛白粉企业开工率的提

升。需求端，虽然国内需求增速放缓，但海外需求增长较快。整体来看，目前钛白粉

供需处于紧平衡的状态，这也是 3 月、4 月钛白粉生产企业继续上调产品出厂价的原

因之一。预计未来 1-2 个月内钛白粉供应偏紧的局面仍将延续。 

龙蟒佰利作为全国最大的钛白粉生产企业，公司 2016 年拥有钛白粉产能约 56 万吨，

产量 58.3 万吨，处于满产状态。目前公司开工率仍处于高位，同时公司 6 万吨/年氯

化法钛白粉装置经过不断的技术调整，产能利用率进一步提升，预计今年公司氯化法

钛白粉产量将比 2016 年增加 1-2 万吨。 
 

表 1:龙蟒佰利产品调价情况 

日期  调价幅度（国内，人民币／吨）  调价幅度（国际，美元／吨）  

2017.4.24 700 150 

2017.3.28 1000 100 

2017.3.3 800 100 

2017.2.20 700 100 

2017.1.5 700 100 

2016.12.6 1000 150 

2016.11.2 1000 150 

2016.10.10 500 50 

2016.9.14 500 50 

2016.9.1 500 100 

2016.8.2 终端客户上调 500，经销商 300 50 

2016.6.13 500（硫酸法），1000（氯化法） 100（硫酸法），150（氯化法） 

2016.5.17 500 

 2016.4.22 500 

 2016.4.6 500 

 2016.3.1 300 

 2016.2.1 300 
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2016.1.1 300 

 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所（注：正数为上调，负数为下调）  

 

 

2. 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  1: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  

 

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、亨斯迈

和科斯特，是国内行业绝对龙头。 

 

3. 硫酸法产生三废多发展空间有限，氯化法空间广阔 

钛白粉生产工艺可分为硫酸法和氯化法，其中硫酸法对原料要求低，工艺简单，被我
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国钛白粉企业广泛采用。但硫酸法产生废水、废渣和废气多，而且硫酸法生产的钛白

粉中钙、镁等杂质难以除尽，影响产品品质。氯化法虽然工艺难度大，但生产的钛白

粉品质好，纯度高，且生产过程中污染少，是钛白粉行业未来的发展方向。目前我国

氯化法钛白粉产能约 22.5 万吨，2016 年总产量约 10.5 万吨。我国 39 多家钛白粉生

产企业中，仅有 4 家企业具备氯化法钛白粉生产能力。 

龙蟒佰利的氯化法钛白粉装置目前运行状态良好，在国内处于领先地位。未来公司还

计划新建 20 万吨/年氯化法钛白粉装置，以及配套原料供应项目。我们认为，公司大

力发展氯化法钛白粉符合行业的发展趋势。届时，公司将拥有 26 万吨/年氯化法钛白

粉生产能力，规模效应将进一步显现，公司钛白粉的产品品质也将再上一个台阶。 
 

表 2:硫酸法和氯化法优缺点比较 

 硫酸法  氯化法  

优点 

1、原料便宜，丰富 1、干法生产，能耗低 

2、技术成熟，操作容易 2、流程短，连续化操作 

3、设备简单，材质要求不高 3、容易生产金红石型产品 

4、反应条件缓和，容易控制 4、氯气循环利用，消耗低 

5、能生产金红石型和锐钛型两种类型产品 5、产品质量好 

 6、三废排放量少 

缺点 

1、三废量大，污染严重 1、原料质量高，价格贵 

2、湿法生产，能耗高 2、技术难度大，控制系统复杂 

3、流程长，间歇操作 3、不能生产高质量锐钛型产品 

4、生产金红石型较复杂 4、设备材质要求高 

5、硫酸用量大，回收困难 5、氧化反应迅速，易堵塞结疤 

6、产品纯度、白度、粒径低于氯化法  
 

资料来源：《氯化法钛白粉生产工艺及产污环节分析》，东兴证券研究所  

 

 

4. 加强原料供给，保持成本优势 

钛精矿是生产钛白粉的主要原料，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 1850-1950 元/吨（不

含税），47%钛精矿市场报价 1950-2000 元/吨（不含税），较年初上涨约 25%，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。 

公司全资子公司四川龙蟒钛业股份有限公司拥有 60 万吨/年钛精矿生产能力，可部分

满足公司的原料需求，但受制于选矿能力不足，公司仍需从外部购买钛精矿。今年年

初，公司以现金 1.9 亿元收购瑞尔鑫公司，公司预计未来三年可从瑞尔鑫采购钛精矿

的总量约为 48 万吨（年均 16 万吨），可进一步提高公司钛精矿的自给率。原料供应
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自给率的上升，将保证龙蟒佰利在激烈的竞争中保持成本优势。 

图 2:2016 年以来钛白粉价格稳步走高  图 3: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  

 

5. 盈利预测及估值 

龙蟒佰利不仅是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。钛白粉行业从 2016 年开始复苏，供给端受环保政策

限制，需求端海外需求增长，使得钛白粉行业保持供应偏紧状态，对钛白粉价格形成

较强支撑。预计今年钛白粉行业的盈利水平将大幅好于 2016 年。龙蟒佰利作为行业

龙头，业绩向上趋势明显。预计公司 2017-2018年 EPS 分别为 1.04 元，1.03 元。当

前股价对应 PE 分别为 15.4 倍,15.5 倍。公司公布了规模不超过 12 亿元的股票回购

计划，将对股价形成支撑，给予公司“推荐”评级。 

 

6. 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 3: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 2016A 2017E 2018E  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

流动资产合计 1657  2120  11506  13751  15413  营业收入 2063  2660  4195  8107  8932  

货币资金 498  563  9371  10148  11362  营业成本 1682  2147  3149  4963  5814  

应收账款 302  344  540  1044  1150  营业税金及附加 8  6  13  24  27  

其他应收款 1  19  30  59  65  营业费用 95  110  189  243  268  

预付款项 113  83  90  100  111  管理费用 159  200  315  486  447  

存货 455  615  863  1360  1593  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  3900  4200  4551  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  40  40  40  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  544  2410  2402  

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  15407  17951  19965  利润总额 73  136  545  2430  2414  

流动负债合计 2261  3140  1521  2162  2476  所得税 9  17  82  316  314  

短期借款 930  1630  0  0  0  净利润 64  119  463  2114  2100  

应付账款 306  454  647  1020  1195  少数股东损益 1  8  0  0  0  

预收款项 12  23  33  54  76  归属母公司净利润 63  111  463  2114  2100  

一年内到期的非

流动负债 
300  0  0  0  0  EBITDA 369  504  881  2865  2911  

非流动负债合计 117  263  696  1013  1138  EPS（元） 0.33  0.57  0.23  1.04  1.03  

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 2016A 2017E 2018E 

负债合计 2377  3403  2217  3176  3614  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% 93.27% 10.18% 

实收资本（或股

本） 
191  204  2032  2032  2032  营业利润增长 173.8% 85.0% 332.23% 343.25% -0.32% 

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

增长 
167.8% 76.5% 315.48% 356.61% -0.65% 

未分配利润 679  762  994  2051  3101  获利能力      
归属母公司股东

权益合计 
2213  2298  13245  14830  16405  毛利率(%) 18% 19% 25% 39% 35% 

负债和所有者权

益 
4642  5761  15521  18066  20079  净利率(%) 3% 4% 11% 26% 24% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.82% 1% 2% 3% 12% 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E ROE(%) 3% 5% 3% 14% 13% 

经营活动现金流 21  -562  183  1668  2390  偿债能力      
净利润 64  119  463  2114  2100  资产负债率(%) 51% 59% 14% 18% 18% 

折旧摊销 263.28  319.17  0.00  400.40  448.40  流动比率  0.73   0.68   7.57   6.36   6.23  

财务费用 43  59  45  55  60  速动比率  0.53   0.48   7.00   5.73   5.58  

应收账款减少 0  0  193  373  175  营运能力      
预收帐款增加 0  0  10  20  22  总资产周转率 0.50  0.51  0.39  0.48  0.47  

投资活动现金流 -474  -339  -620  -625  -715  应收账款周转率 7  8  9  10  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  9.73  8.07  

长期股权投资减

少 
32  38  40  40  40  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  0.23  1.04  1.03  

筹资活动现金流 450  989  9245  -266  -460  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.01  0.43  4.33  0.38  0.60  

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  7.30  8.07  

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 48.58  28.12  70.36  15.41  15.51  

资本公积增加 -7  151  8600  0  0  P/B 1.38  1.43  2.46  2.20  1.99  

现金净增加额 -2  88  8808  777  1215  EV/EBITDA 10.57  9.11  27.07  8.12  7.61   
资料来源：东兴证券研究所 
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