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基础数据 

上证综指 3384 

总股本（万股） 203210 

已上市流通股（万股） 67179 

总市值（亿元） 384 

流通市值（亿元） 127 

每股净资产（MRQ） 6.3 

ROE（TTM） 13.1 

资产负债率 32.7% 

主要股东 许刚 

主要股东持股比例 20.5% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 21 33 

相对表现 -3 9 17  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《龙蟒佰利（002601）—中报盈
利符合预期，看好公司长期发展
 系 列 报 告 之 二 十 五 》
2017-08-29 

2、《龙蟒佰利（002601）—签订 RGM

项目备忘录，向上游延伸迈出重要一
步。系列报告之二十四》2017-08-03 

3、《龙蟒佰利（002601）—环保约
束逐步显效,钛精矿价格止跌回升。系
列报告之二十三》2017-07-19 
 

 

事件： 

自 2017年 10月 1日起，国际巨头科慕在中国地区的所有规格钛白粉价格将增加

150美元/吨。 

国内公司金茂钛业、顺风钛业、广西德天等公司纷纷上调产品价格 400-500元/

吨不等。 

评论： 

1、行业层面：8月份受环保督察影响，钛精矿和钛白粉开工率齐降。 

我们在前期系列报告中提到，环保对于钛白粉行业的影响是全产业链性质的，

开工率从钛矿-钛白粉-涂料均受到影响。环保督查组进入四川之后，四川攀枝

花地区钛矿几乎全线停产， 2017 年 6 月底钛白粉行业的开工率为 63%，整体

开工率不高，7月整体行业开工逐步下降并维持在 54% 附近，8月份仍然不足 

6成。尤其 8月份第四批环保督察开始，四川、山东两地钛白粉生产受到明显影

响。卓创数据显示，四川地区攀枝花钒钛工业园区钛白粉企业 7月份停车整顿，

8月份仍在停车之中，而山东地区总产能 55万吨，占全国总产能的 14.40%，预

计环保核查期间山东+四川供应量减少约 9万吨，相当于影响全国单月产量的 40%

左右。 

2、行业层面：成本支撑，出口良好，行业供需维持紧平衡。 

四川地区钛精矿不含税价格 1400-1450元/吨，比起 7月初价格有 100-150元的

上涨，价格走势符合我们判断，在成本端对钛白粉价格构成支撑。出口方面，2017

年 1、2、3、4、5、6、7月钛白粉单月出口量分别为 5.93万吨、5.21万吨、6.87

万吨、6.48万吨、7.28万吨、7.85万吨和 6.88万吨，分别同比增长 14.05%、

16.69%、12.67%、16.49%、2.16%、22.96%和 8.28%。2017 年 1-7月累计出口 46.52

万吨，同比增长 12.90%，出口形势保持良好，预计全年有望增长 10%以上。供给

方面，钛白粉有效产能增加有限，预计实际大概 300-310万吨，较 16年仅增长

3.3%。环保压力有增无减，行业开工率始终不高，考虑到攀枝花环保局督察力度

加大影响攀枝花钒钛工业园生产，预计行业供需将会偏紧。 

3、行业层面：国际巨头提价，出口价格反弹，国内企业开启新一轮涨价潮。 

科幕 R-103、R-104报价执行 27000元/吨；R105报价执行在 25500元/吨。欧洲

钛白粉价格持续上涨，供需紧张，价格或将超过 3000 欧元/吨，国内外产品价差

在拉大。到 8月底国内钛白粉出口价格出现反弹，目前出口价格每吨 2450-2700

美元，主要因为受环保制约国内钛白粉供应缩减。国内氯化法和硫酸法钛白粉企

业纷纷提价，幅度在 500元/吨左右。 
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4、公司层面：收购钛矿对于钛白粉企业产业链一体化布局至关重要，有利于降

低综合成本。 

公司之前公告和 RGM 签订项目备忘录，若取得对 RGM 项目的控制权，直接

的意义是能够以低于市场平均价格获得满足富钛料项目和氯化法项目生产所需

要的钛矿，从而降低公司钛白粉产品的生产成本，提高公司产品的竞争优势。

公司后续有 20 万吨氯化法钛白粉项目投产，对钛矿需求进一步加大，届时钛矿

价格的波动对公司盈利的影响会愈发明显，未来布局钛矿，对公司产业链一体

化布局至关重要，有利于降低综合成本，保障稳定盈利。 

5、维持对公司“强烈推荐-A”的投资评级。 

我们在之前的系列报告中再三重复：“中期公司 20万吨氯化法钛白粉项目保障

公司继续拥有内生性增长，长期公司有望延伸上游实现产业链一体化发展。”目

前提前在钛矿收购上有所突破，超出我们预期，同时公司前期股东减持股份预

披露公告补充公告中显示，减持价格不低于 22元。我们预计公司 17-19年每股

收益 1.26元、1.37元和 1.60元，相应 PE分别为 15.0倍、13.8倍、11.8倍，

维持投资评级不变。 

 

5、风险提示 

备忘录项目中途变更风险；钛白粉行业价格走势低于预期风险。 

 

 

PE-PB Band 
 

图 1：龙蟒佰利历史 PE Band  图 2：龙蟒佰利历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《佰利联（002601）调研报告-钛白粉行业拐点已至，公司盈利反弹在即。系列报

告之一（2016 年）》2016/7/7 

认为行业已度过最差时刻，明确提示下半年钛白粉仍会涨价。 

2、《佰利联（002601）点评报告-产品第九次提价，盈利持续向好。系列报告之二（2016

年）》2016/8/2 
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3、《佰利联（002601）深度报告-钛白粉价格否极泰来，公司氯化法项目渐入佳境。

系列报告之三（2016 年）》2016/8/8。再次重申钛白粉行业向好逻辑。 

4、《佰利联（002601）点评报告-海外巨头提价利好出口，夯实第九次涨价成果。系

列报告之四（2016 年）》 

5、《佰利联（002601）-价格底部回升，盈利得到改善。系列报告之五（2016 年）》

2016/8/23 

6、《佰利联（002601）点评报告-第十次提价，印证行业供需实质改变。系列报告之

六（2016 年）》2016/9/2. 

7、《佰利联（002601）点评报告-龙蟒再次提价，承诺业绩有望兑现。系列报告之七

（2016 年）》2016/9/15 

8、《佰利联（002601）点评报告-公告以股份回购用于员工持股。系列报告之八》

2017/1/25 

9、《佰利联（002601 点评报告-业绩良好，值得关注。系列报告之九）》2017/2/28 

明确看好 2017 年钛白粉价格走势。 

10、《龙蟒佰利（002601）点评报告-产品持续涨价，业绩快速增长。系列报告之十》

2017/3/1 

11、《龙蟒佰利（002601）点评报告-公司产品提价，行业持续向好。系列报告之十一》

2017/3/5 

12、《龙蟒佰利（002601）点评报告-公司选矿能力提升，保障原料供应。系列报告之

十二》2017/3/13 

13、《龙蟒佰利（002601）点评报告-行业仍处景气通道，公司龙头优势彰显。系列报

告之十三》2017/3/27 

14、《龙蟒佰利（002601）点评报告-钛白粉价格再次上调，印证行业景气判断。系列

报告之十四》2017/3/28 

15、《龙蟒佰利（002601）-公司归母净利润同比上涨 297%。系列报告之十五》2017/4/16  

16、《龙蟒佰利（002601）-17 年一季报业绩向上修正，钛白粉价格涨幅超预期。系

列报告之十六》2017/4/16 

17、《龙蟒佰利（002601）-一季报业绩同比环比大幅上涨，钛白粉行业景气持续。系

列报告之十七》2017/4/25 

18、《龙蟒佰利（002601）-产品再次提价，盈利能力增长。系列报告之十八》2017/4/25 

19、《龙蟒佰利（002601）-规模奠定行业地位，品质铸就企业成长。系列报告之十九》

2017/6/7 

20、《龙蟒佰利（002601）-产品再次提价，公司盈利优异。系列报告之二十》2017/7/5 

21、《龙蟒佰利（002601）-钛白粉行业景气持续，龙头优势愈发凸显。系列报告二十

一》2017/7/7 

22、《龙蟒佰利（002601-公司业绩向上修正，上半年盈利再超预期。系列报告之二十

二》2017/7/11 
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23、《龙蟒佰利（002601-环保约束逐步显效，钛精矿价格止跌回升。系列报告之二十

三》2017/7/13 

24、《龙蟒佰利（002601）-签订 RGM 项目备忘录，向上游延伸迈出重要一步。系列

报告之二十四》2017/8/2 

25、《龙蟒佰利（002601）-中报盈利符合预期，看好公司长期发展。系列报告之十二

五》2017/8/29 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2120  4582  8163  8993  10876  

现金 563  1303  608  677  190  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 342  830  2030  2247  2844  

应收款项 344  818  1953  2162  2736  

其它应收款 19  31  75  83  105  

存货 615  1281  2756  3009  3953  

其他 238  320  741  815  1048  

非流动资产 3641  13467  17440  21046  24318  

长期股权投资 38  41  41  41  41  

固定资产 1933  6266  10386  14124  17514  

无形资产 149  1420  1278  1150  1035  

其他 1521  5740  5735  5731  5728  

资产总计 5761  18049  25603  30039  35194  

流动负债 3140  3917  9310  11326  13623  

短期借款 1630  1928  5694  7428  8671  

应付账款 454  916  1984  2166  2846  

预收账款 23  239  517  565  742  

其他 1033  834  1115  1168  1365  

长期负债 263  1390  1390  1390  1390  

长期借款 250  732  732  732  732  

其他 13  658  658  658  658  

负债合计 3403  5307  10700  12716  15013  

股本 204  2032  2032  2032  2032  

资本公积金 1233  9506  9506  9506  9506  

留存收益 861  802  2951  5357  8199  

少数股东权益 60  402  414  428  443  

归属于母公司所

有者权益 
2298  12340  14489  16895  19737  

负债及权益合计 5761  18049  25603  30039  35194   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (562) 432  954  3864  3924  

净利润 114  445  2556  2789  3261  

折旧摊销 177  420  731  1099  1434  

财务费用 61  102  266  432  523  

投资收益 (1) (2) (2) (2) (2) 

营运资金变动 (916) (527) (2657) (485) (1336) 

其它 3  (5) 60  30  45  

投资活动现金流 (339) (8787) (4715) (4715) (4715) 

资本支出 (324) (194) (4715) (4715) (4715) 

其他投资 (15) (8593) 0  0  0  

筹资活动现金流 989  8940  3066  920  303  

借款变动 1080  (1499) 3737  1733  1243  

普通股增加 14  1828  (0) 0  0  

资本公积增加 (21) 8273  0  0  0  

股利分配 (29) 0  (406) (383) (418) 

其他 (55) 338  (264) (430) (521) 

现金净增加额 88  585  (695) 69  (487)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2660  4184  10238  11332  14341  

营业成本 2147  2913  6308  6888  9048  

营业税金及附加 6  45  111  123  156  

营业费用 110  180  205  227  287  

管理费用 200  367  410  453  574  

财务费用 59  96  266  432  523  

资产减值损失 10  32  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 1  2  2  2  2  

营业利润 128  553  2939  3209  3753  

营业外收入 10  17  17  17  17  

营业外支出 0  27  5  5  5  

利润总额 138  543  2951  3221  3765  

所得税 17  81  383  418  489  

净利润 121  462  2568  2803  3276  

少数股东损益 8  17  12  13  16  

归属于母公司净利润 114  445  2556  2789  3261  

EPS（元） 0.56  0.22  1.26  1.37  1.60   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 29% 57% 145% 11% 27% 

营业利润 106% 332% 432% 9% 17% 

净利润 80% 292% 474% 9% 17% 

获利能力      

毛利率 19.3% 30.4% 38.4% 39.2% 36.9% 

净利率 4.3% 10.6% 25.0% 24.6% 22.7% 

ROE 4.9% 3.6% 17.6% 16.5% 16.5% 

ROIC 3.9% 3.6% 13.1% 12.4% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 59.1% 29.4% 41.8% 42.3% 42.7% 

净负债比率 32.6% 14.9% 25.1% 27.2% 26.7% 

流动比率 0.7  1.2  0.9  0.8  0.8  

速动比率 0.5  0.8  0.6  0.5  0.5  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.2  0.4  0.4  0.4  

存货周转率 4.0  3.1  3.1  2.4  2.6  

应收帐款周转率 8.2  7.2  7.4  5.5  5.9  

应付帐款周转率 5.6  4.3  4.4  3.3  3.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.56  0.22  1.26  1.37  1.60  

每股经营现金 -2.75  0.21  0.47  1.90  1.93  

每股净资产 11.24  6.07  7.13  8.31  9.71  

每股股利 0.00  0.20  0.19  0.21  0.00  

估值比率      

PE 34.0  86.2  15.0  13.8  11.8  

PB 1.7  3.1  2.6  2.3  1.9  

EV/EBITDA 16.0  5.6  1.5  1.2  1.0   
资料来源：公司数据、招商证券 



7 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券。 

姚鑫：招商证券基础化工行业分析师。北京理工大学经济学硕士，工学学士。2016 年加入招商证券，曾供职于

天相投顾、太平洋证券。 

孙维容：招商证券基础化工行业分析师。上海财经大学投资学&会计学双学士，CPA，2016 年加入招商证券，曾

供职于四大会计事务所、中金公司。 

于庭泽：招商证券基础化工行业分析师。清华大学环境工程本硕，2016 年加入招商证券，曾就职于大型保险资

管、公募基金。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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