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业绩符合预期，钛白粉景气有望延

续 
 

事件：公司发布 2017 年半年报，报告期内公司实现营业收入 49.98 亿元，

同比增长 279.41%；实现归母净利润 13.1 亿元，同比增长 1742.13%。同

时公司预计 2017 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润为 180000-190000

万元，同比增长 1406.49%-1490.18%。 

 

 钛白粉延续高景气，公司业绩高增长 

钛白粉行业承接2016全年高景气周期， 2017上半年产品价格延续上涨，

目前金红石型和锐钛型钛白粉价格已分别达到18000元/吨和17000元/吨，

处于历史较高水平。报告期内，公司抓紧行业周期，5次上调产品价格，

积极推进生产和销售工作，公司完成钛白粉产量30.55万吨，较上年同期

上升150.00%；实现钛白粉销售量29.45万吨，较上年同期上升130.26%，

实现钛白粉营业收入41.88亿元，同比大幅提升279.89%，产品毛利率提升

了近26个百分点。公司作为钛白粉行业的绝对龙头也充分受益，整体业

绩大幅提升。 

 

 布局钛精矿，加强产业链优势 

钛白粉主要生产原料是钛精矿，由于国内钛精矿主要生产地区四川受环

保核查影响，产量大幅降低，同时国外钛精矿出口政策的变化，导致钛

精矿价格在 1-2 季度迎来了上涨，价格大幅领先去年同期水平。公司收购

龙蟒后获得近 80 万吨的钛精矿产能，同时公司又完成了对瑞尔鑫的收购，

进一步提升了钛精矿的自给率，公司上半年钛精矿产量达到 40 万吨。今

年 8 月公司又签署协议拟取得 RMG 项目控制权，该项目能够持续 20 年

提供年产 40 万吨氯化法钛白粉所需的钛矿。公司在上游钛精矿的布局日

趋完善，原材料的价格优势也将大幅提升公司产品的成本优势和市场竞

争力，公司龙头地位将继续加固。 

 

 环保抑制供给，出口拉动需求 

近二年受供给侧改革和环保督查的影响，国内钛白粉产能持续下滑，部

分高污染、中小产能开始陆续清出。目前第四批环保督查将入驻四川、

山东等钛白粉和钛精矿的主产区，钛白粉供给端将进一步受到抑制。需

求端，一方面国内经济企稳，房地产需求拉动钛白粉消费量；另一方面，

国外钛白粉需求回暖，上半年钛白粉出口量在量年同期高增速的基础上，

上续保持着 2 位数的高增长率，合计出口量为 39.64 万吨，同比提升 13.74%。

在供需俩端持续改善的背景下，钛白粉价格有望继续稳中有升。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 1.28 元、1.39 元、1.45 元，对应

龙蟒佰利（002601） 
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当前股价的 PE 分别为 14 倍、13 倍、12 倍，维持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4184  10041  10744  11281  

  收入同比(%) 57% 140% 7% 5% 

归属母公司净利润 442  2601  2816  2952  

  净利润同比(%)  297% 488%  8% 5% 

毛利率(%) 30.4% 45.0% 44.0% 43.0% 

ROE(%) 3.6% 19.7% 20.4% 21.0% 

每股收益(元) 0.22  1.28  1.39  1.45  

P/E 84.99  14.45  13.34  12.73  

P/B 3.04  2.84  2.71  2.70  

EV/EBITDA 26  9  8  8  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,582  13,573  15,423  16,794  

 

营业收入 4,184  10,041   10,744  11,281  

  现金 1,303  8,505  9,690  10,550  

 

营业成本 2,913  5,523  6,017  6,430  

  应收账款 848  1,626  1,795  1,999  

 

营业税金及附加 45  20  21  23  

  其他应收款 31  50  70  71  

 

销售费用 180  402  376  372  

  预付账款 152  (290) (430) (602) 

 

管理费用 367  803  806  790  

  存货 1,286  1,843  2,132  2,421  

 

财务费用 96  103  88  85  

  其他流动资产 963  1,838  2,166  2,354  

 

资产减值损失 32  4  1  1  

非流动资产 13,467  8,156  7,675  7,222  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 41  37  38  39  

 

投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 6,266  5,869  5,472  5,075  

 

营业利润 550  3,186  3,435  3,581  

  无形资产 1,420  1,325  1,237  1,155  

 

营业外收入 17  0  0  0  

  其他非流动资

产 

5,740  925  928  954  

 

营业外支出 27  0  0  0  

资产总计 18,049  21,729  23,098  24,017  

 

利润总额 541  3,186  3,435  3,581  

流动负债 3,917  6,193  6,682  7,288  

 

所得税 81  478  481  501  

  短期借款 1,928  1,924  1,921  1,920  

 

净利润 459  2,708  2,954  3,079  

  应付账款 916  1,304  1,529  1,725  

 

少数股东损益 17  108  138  127  

  其他流动负债 1,073  2,966  3,232  3,643  

 

归属母公司净利润 442  2,601  2,816  2,952  

非流动负债 1,390  1,804  1,917  2,039  

 

EBITDA 1,066  3,781  4,008  4,145  

  长期借款 732  732  732  732  

 

EPS（元） 0.22  1.28  1.39  1.45  

  其他非流动负

债 

658  1,071  1,185  1,307  

      负债合计 5,307  7,997  8,599  9,327  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 402  510  648  775  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2,032  2,032  2,032  2,032  

 

成长能力 

      资本公积 9,580  9,580  9,580  9,580  

 

营业收入 57.30% 140.00% 7.00% 5.00% 

  留存收益 622  1,610  2,239  2,301  

 

营业利润 336.99% 479.62% 7.81% 4.25% 

归属母公司股东权

益 

12,340  13,222  13,852  13,914  

 

归属于母公司净利润 296.74% 488.22% 8.27% 4.84% 

负债和股东权益 18,049  21,729  23,098  24,017  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 30.38% 45.00% 44.00% 43.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 10.57% 25.90% 26.21% 26.17% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 3.60% 19.72% 20.37% 20.96% 

经营活动现金流 432  3,932  3,520  3,821  

 

ROIC(%) 15.81% 20.21% 31.38% 33.83% 

  净利润 459  2,601  2,816  2,952  

 

偿债能力 

      折旧摊销 420  491  485  479  

 

资产负债率(%) 29.40% 36.80% 37.23% 38.84% 

  财务费用 102  103  88  85  

 

净负债比率(%) 1.72% -42.88% -30.76% -31.67% 

  投资损失 (2) 0  0  0  

 

流动比率 1.17  2.19  2.31  2.30  

营运资金变动 (509) 625  (8) 177  

 

速动比率 0.84  1.89  1.99  1.97  

  其他经营现金

流 

(37) 112  139  128  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (8,787) 4  (2) (0) 

 

总资产周转率 0.35  0.50  0.48  0.48  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 7.21  8.39  6.51  6.18  

  长期投资 (3) 4  (2) (0) 

 

应付账款周转率 6.11  9.05  7.59  6.93  

  其他投资现金

流 

(8,784) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 8,940  (1,640) (2,341) (2,960) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.22  1.28  1.39  1.45  

  短期借款 298  (4) (3) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  1.94  1.73  1.88  

  长期借款 482  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.07  6.51  6.82  6.85  

  普通股增加 1,828  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 8,176  0  0  0  

 

P/E 85.0  14.4  13.3  12.7  

  其他筹资现金

流 

(1,844) (1,636) (2,338) (2,959) 

 

P/B 3.0  2.8  2.7  2.7  

现金净增加额 585  2,296  1,177  861    EV/EBITDA 25.53  8.99  8.24  7.82  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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