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化学制品 

 
分析师:顾敏豪 
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gumh00@ccnew.com  021-50588666-8012  

钛白粉景气有望维持，公司上半年业绩大幅增长 

——龙蟒佰利(002601)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告 买入（维持） 

市场数据(2017-07-19) 

收盘价(元) 18.95 

一年内最高/最低(元) 19.20/11.57 

沪深300指数 3729.75 

市净率(倍) 3.12 

流通市值(亿元) 126.68 

基础数据(2017-3-31)  

每股净资产(元) 6.35 

每股经营现金流(元) 0.03 

毛利率(%) 39.77 

净资产收益率_摊薄(%) 4.53 

资产负债率(%) 29.66 

总股本/流通股(万股) 203209.54/66850.35 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 07 月 20 日 

投资要点:公司公布 2017 年半年度业绩修正公告，预计 2017 年上半年实

现净利润 13-14 亿元，同比增长 1728.16%-1868.97%。 

 钛白粉景气提升与龙蟒并表推动业绩大幅增长。公司上半年业绩大幅增长主要受

益于两方面因素。一方面钛白粉行业景气度自 2016 年初以来持续提升，产品价格

不断上涨。今年上半年，公司 5 次上调产品报价，上调幅度 3900 元/吨，上涨幅

度近 60%。受益于钛白粉价格上涨与产品价差的提升，公司盈利能力大幅提升，

推动了业绩的增长。另一方面，公司 2016 年四季度完成对四川龙蟒的收购并表，

亦推动了上半年业绩的大幅提升。 

 钛白粉行业景气有望继续持续。钛白粉属于房地产后周期领域所用材料，受益于

2016 年房地产销售大幅增长，未来钛白粉国内需求有望保持稳定。海外旺盛的需

求则有望带动出口的快速增长，进一步提升钛白粉需求。随着行业环保监管力度

的加强，未来钛白粉行业准入门槛将大幅提升，行业落后产能持续淘汰，供给持

续收缩。未来行业供需格局有望持续好转，推动行业景气度保持在较高水平。 

 世界级钛白粉龙头隐现。随着四川龙蟒收购完成，公司目前拥有硫酸法产能 50 万

吨及氯化法产能 6 万吨，规模位居全球第四。在国内及出口市场均更是拥有充分

的话语权。四川龙蟒是业内少数具有“钒钛磁铁矿—钛精矿—钛白粉”完整产业

链的企业，钛精矿储量丰富，为公司钛白粉生产提供原材料保障，有力提升了公

司的市场竞争力。 

 氯化法工艺未来成长可期。公司 6 万吨氯化法钛白粉项目目前生产逐步趋于稳定。

公司已成功开发 BLR895、BLR896 两个型号的氯化法钛白粉产品，产品品质达到

国际同行业先进水平，得到了包括 PPG、阿克苏诺贝尔、宣威、立邦等知名客户

的认可。随着氯化法领域的进一步突破，公司有望在高端领域扩大领先优势。 

 维持“买入”评级。预计公司 2017、2018 年 EPS 为 1.14 元和 1.34 元，以 7 月 19

日收盘价 18.95 元计算，PE 分别为 16.6 倍和 14.1 倍，维持 “买入”的投资评级。 

风险提示：环保力度低于预期、新产品开发进度低于预期 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,659.8 4,183.9 11,094.0 12,775.8 14,446.9 

增长比率(%) 28.9% 57.3% 165.2% 15.2% 13.1% 

净利润(百万元) 111.4 442.1 2,324.5 2,730.4 3,008.9 

增长比率(%) 76.5% 296.7% 425.8% 17.5% 10.2% 

每股收益(元) 0.05 0.22 1.14 1.34 1.48 

市盈率(倍) 345.6 87.1 16.6 14.1 12.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司利润表  图 2：公司主营产品收入 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

 

 

图 3：公司分产品毛利率  图 4：公司单季度毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,659.8 4,183.9 11,094.0 12,775.8 14,446.9  成长性      

减:营业成本 2,146.9 2,913.0 6,656.4 7,665.5 8,812.6  营业收入增长率 28.9% 57.3% 165.2% 15.2% 13.1% 

 营业税费 5.6 45.5 110.9 127.8 144.5  营业利润增长率 102.5% 337.0% 415.6% 17.5% 10.2% 

   销售费用 110.2 179.6 471.5 543.0 614.0  净利润增长率 76.5% 296.7% 425.8% 17.5% 10.2% 

   管理费用 200.3 367.2 943.0 1,085.9 1,228.0  EBITDA 增长率 58.4% 193.7% 194.7% 14.0% 8.1% 

   财务费用 59.1 95.8 63.8 9.2 -39.6  EBIT 增长率 77.1% 246.8% 346.9% 15.2% 8.7% 

  资产减值损失 10.5 32.4 19.4 20.7 24.2  NOPLAT 增长率 75.0% 238.4% 349.1% 15.2% 8.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 21.1% 292.9% 6.9% -1.1% -0.3% 

 投资和汇兑收益 0.5 2.1 5.0 5.0 5.0  净资产增长率 4.1% 440.4% 12.6% 14.0% 13.5% 

营业利润 125.8 549.7 2,833.9 3,328.7 3,668.2  利润率      

加:营业外净收支 9.9 -9.1 - - -  毛利率 19.3% 30.4% 40.0% 40.0% 39.0% 

利润总额 135.7 540.5 2,833.9 3,328.7 3,668.2  营业利润率 4.7% 13.1% 25.5% 26.1% 25.4% 

减:所得税 16.7 81.2 425.1 499.3 550.2  净利润率 4.2% 10.6% 21.0% 21.4% 20.8% 

净利润 111.4 442.1 2,324.5 2,730.4 3,008.9  EBITDA/营业收入 13.7% 25.5% 28.3% 28.0% 26.8% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 7.0% 15.5% 26.1% 26.1% 25.1% 

货币资金 562.7 1,303.4 887.5 1,603.0 3,853.2  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 218 353 200 169 145 

应收帐款 363.0 848.1 2,144.5 1,302.7 2,689.6  流动营业资本周转天数 12 59 55 61 59 

应收票据 341.6 829.8 1,391.9 1,406.4 1,961.0  流动资产周转天数 256 288 204 210 242 

预付帐款 83.3 151.8 1,081.6 456.6 674.7  应收帐款周转天数 45 52 49 49 50 

存货 615.0 1,280.7 2,339.3 1,986.3 3,180.6  存货周转天数 72 82 59 61 64 

其他流动资产 154.4 168.4 160.9 161.2 163.5  总资产周转天数 704 1,024 635 576 560 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 432 742 461 412 362 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 38.0 40.5 40.5 40.5 40.5  ROE 4.8% 3.6% 16.8% 17.3% 16.8% 

投资性房地产 12.4 13.6 13.6 13.6 13.6  ROA 2.1% 2.5% 11.4% 14.3% 12.4% 

固定资产 1,932.9 6,265.5 6,085.2 5,904.9 5,724.6  ROIC 5.6% 15.7% 17.9% 19.3% 21.2% 

在建工程 1,344.0 418.6 418.6 418.6 418.6  费用率      

无形资产 148.6 1,420.0 1,355.7 1,291.3 1,226.9  销售费用率 4.1% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

其他非流动资产 165.0 5,308.3 5,184.4 5,200.1 5,223.2  管理费用率 7.5% 8.8% 8.5% 8.5% 8.5% 

资产总额 5,761.0 18,048.6 21,103.7 19,785.2 25,170.1  财务费用率 2.2% 2.3% 0.6% 0.1% -0.3% 

短期债务 1,630.0 1,927.6 1,380.6 - -  三费/营业收入 13.9% 15.4% 13.3% 12.8% 12.5% 

应付帐款 829.9 1,163.7 2,356.1 2,151.0 3,140.1  偿债能力      

应付票据 313.4 264.9 2,377.2 284.4 2,484.8  资产负债率 59.1% 29.4% 32.0% 17.3% 26.2% 

其他流动负债 367.0 560.5 415.0 692.4 577.1  负债权益比 144.3% 41.6% 47.1% 20.9% 35.5% 

长期借款 250.0 732.5 - - -  流动比率 0.68 1.17 1.23 2.21 2.02 

其他非流动负债 12.8 657.5 226.6 299.0 394.4  速动比率 0.48 0.84 0.87 1.58 1.51 

负债总额 3,403.1 5,306.8 6,755.6 3,426.8 6,596.3  利息保障倍数 3.16 6.77 45.39 363.54 -91.72 

少数股东权益 59.7 401.9 486.2 585.3 694.4  分红指标      

股本 204.4 2,032.2 2,032.2 2,032.2 2,032.2  DPS(元) 0.04 0.20 0.34 0.40 0.44 

留存收益 2,265.2 10,202.5 11,829.7 13,741.0 15,847.2  分红比率 64.2% 92.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 2,357.9 12,741.8 14,348.1 16,358.4 18,573.7  股息收益率 0.2% 1.1% 1.8% 2.1% 2.3% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 119.0 459.3 2,324.5 2,730.4 3,008.9  EPS(元) 0.05 0.22 1.14 1.34 1.48 

加:折旧和摊销 176.9 420.0 244.6 244.6 244.6  BVPS(元) 1.13 6.07 6.82 7.76 8.80 

  资产减值准备 10.5 32.4 - - -  PE(X) 345.6 87.1 16.6 14.1 12.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 16.8 3.1 2.8 2.4 2.2 

   财务费用 60.9 101.6 63.8 9.2 -39.6  P/FCF 861.6 -4.3 215.8 26.5 12.6 

   投资收益 -0.5 -2.1 -5.0 -5.0 -5.0  P/S 14.5 9.2 3.5 3.0 2.7 

 少数股东损益 7.5 17.2 84.3 99.0 109.1  EV/EBITDA 14.0 37.4 12.5 10.4 9.1 

 营运资金的变动 -617.6 -195.5 -1,059.0 -96.9 -227.2  CAGR(%) 187.6% 89.3% 234.5% 187.6% 89.3% 

经营活动产生现金流量 -561.9 432.2 1,653.3 2,981.3 3,090.9  PEG 1.8 1.0 0.1 0.1 0.1 

投资活动产生现金流量 -338.6 -8,786.7 5.0 5.0 5.0  ROIC/WACC 0.5 1.5 1.8 1.9 2.1 

融资活动产生现金流量 988.6 8,940.0 -2,074.2 -2,270.9 -845.7  REP 2.6 1.9 1.5 1.4 1.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
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作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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