
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2017 年 09 月 08 日 公司研究 评级：买入（维持） 

研究所  
证券分析师： 代鹏举  S0350512040001 

021-68591581 daipj@ghzq.com.cn 

联系人   ： 陈博  S0300116010021 

010-88576597 chenb05@ghzq.com.cn  

钛白粉行业高度景气，行业龙头全面布局优势领域 

——龙蟒佰利（002601）深度报告 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

龙蟒佰利 5.2 23.9 31.3 

沪深 300 2.6 7.6 14.7 
 

 

市场数据 2017-09-07 

当前价格（元） 18.93 

52 周价格区间（元） 11.43 - 20.39 

总市值（百万） 38467.57 

流通市值（百万） 12717.01 

总股本（万股） 203209.54 

流通股（万股） 67179.13 

日均成交额（百万） 306.29 

近一月换手（%） 75.25 

 

相关报告 
 

《龙蟒佰利（002601）2017 年中报业绩预告修

正公告点评：受益于钛白粉量升价涨，中报业绩

超预期》——2017-07-12 

《龙蟒佰利（002601）2016 年年报及 2017 年

一季报预告点评：优先受益产品价格上涨，收购

龙蟒助力业绩大幅增长》——2017-04-04 

《龙蟒佰利（002601）事件点评：收购上游钛

精矿企业，保障供应提升行业竞争力》——

2017-03-14 

《龙蟒佰利（002601）动态研究：率先受益钛

白粉价格上涨，氯化法强化龙头地位》——

2017-03-02 

投资要点： 

 整合龙蟒钛业，产能扩增和钛白粉提价扩大公司业绩弹性。公司 2016

年 9 月收购龙蟒钛业 100%股权完成业务整合，钛白粉产能由 26 万

吨/年增加到 56 万吨/年，成为亚洲第一世界第四的钛白粉企业，国内

市场占有率达 15.9%，公司产品全年出口量约占全国出口总量的

39.0%。年初至 2017 年 9 月初公司七次上调钛白粉价格，由 16400

元/吨上调至 19500 元/吨，涨幅高达 18.9%，产能扩增和钛白粉提价

扩大公司业绩弹性。 

 海外产能逐步退出，行业集中度进一步提高。海外产能在 2012~2015

四年行业低谷期间持续退出，特诺、亨斯曼等国际巨头 2015-2016 年

累计退出产能超 20 万吨；而同期中国产能占比从 37.4%提升至

44.6%。国内在行业竞争和环保的双重压力下，低于 5 万吨产能部分

退出。大型生产企业产能集中度 2017 年已经达到 60%以上，行业供

给侧集中度进一步提高。 

 新兴市场需求快速增长，国内钛白粉出口市场空间大。钛白粉在国内

下游市场以房地产为主，其中重涂领域钛白粉应用在海外国家建筑涂

料市场占比高达 70-75%。国内钛白粉出口量从 2007 年 13.7 万吨增

长至 2016 年 72.2 万吨。海外新兴经济体中越南、印尼、泰国、印度

的人均 GDP 均居于 1300-8000 美元之间，处于快速增长期。其中人

均 GDP 在 2000 美元左右印度和越南等新兴市场房地产行业发展速

度最快，下游需求快速增长将推动国内钛白粉出口量稳步增长，出口

市场空间大。 

 氯化法替代硫酸法趋势明显，公司实现氯化法规模化产销行业龙头地

位稳固。相比硫酸法生产钛白粉，氯化法生产的钛白粉光学和化学性

能更好。具有生产流程短、连续化操作、单系列装置规模大、“三废”

排放少等优势，是未来钛白粉行业生产方法发展的大趋势。国内现建

成并投入生产或者试产的氯化法钛白企业仅河南佰利联、漯河兴茂钛

业、云南新立、辽宁锦州钛业 4 家公司，产量合计为 10.54 万吨/年，

仅占全国行业总产量的 4.1%。公司氯化法钛白粉产能已达 6 万吨/年，

实现规模化产销，同时计划于 2019 年初实现新增 20 万吨/年氯化法

钛白粉产能，公司行业龙头地位进一步稳固。 

 盈利预测和投资评级：公司钛白粉受益于供需两端双轮驱动，量升价
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《佰利联（002601）：钛白粉涨声不断，盈利能

力显著增强（买入）*化工行业*代鹏举》——

2016-04-26 
 

 

涨。氯化法生产钛白粉是行业大趋势，公司实现规模化产销未来将显

著受益。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.48、1.78 和 2.11 元/

股，维持“买入”评级。 

 风险提示：同行业竞争加剧风险；产品下游需求不及预期；产品价格

上涨不及预期；20 万吨/年新增氯化法产能建设进度低于预期。 
  

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1%。 
 

  

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E

主营收入（百万元） 4184 10488 12562 14846

增长率(%) 57.3% 150.7% 19.8% 18.2%

净利润（百万元） 442 3013 3624 4278

增长率(%) 296.7% 581.6% 20.3% 18.1%

摊薄每股收益（元） 0.22 1.48 1.78 2.11

ROE(%) 3.5% 14.8% 15.6% 17.1%
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1、 钛白粉行业龙头，业绩持续高增长 

1.1、 佰利联与龙蟒合并成就亚洲钛白粉行业龙头 

公司前身焦作市化工总厂于 1975 年成立，2001 年 12 月经过股权转让变更为浩

科化工有限责任公司，2002 年变更为河南佰利联化学股份有限公司，经过多轮

增资扩股及股权转让，截至 2011 年，公司拥有总股本 7000 万股。2011 年 7 月

公司登录深交所，发行 2400 万股，发行价格 55.00 元/股，募集资金 13.2 亿元，

用于“6 万吨/年氯化法钛白粉生产线项目”和“2×30 万吨/年硫制酸项目（二

期）”建设，项目达产后公司拥有钛白粉产能 14 万吨/年，成为我国同时掌握硫

酸法和氯化法生产工艺的企业，硫酸法原料的硫酸产能将达到 60 万吨/年。目前，

以上两项募投项目均已达产。 

并购龙蟒钛业，钛白粉产能跃居亚洲第一、全球第四。2016 年 9 月，佰利联以

7.62 元/股的价格发行 13 亿股，募资百亿资金，其中 89.99 亿用于收购四川龙

蟒钛业股权，其中公司持有 99.99%股权，兴泰资源持有 0.01%股权。公司更名

为龙蟒佰利。合并完成后硫酸法方面公司形成了“钒钛磁铁矿-钛精矿-钛白粉”

的完整产业链，拥有硫酸法产能 50 万吨/年，拥有氯化法产能 6 万吨/年，总产

能达到 56 万吨/年，跃居亚洲第一，全球方面产能占比达到 8%，排名在特诺、

杜邦、亨斯曼后，位列第四。 

图 1：全球钛白粉产能分布 

 

资料来源：百川资讯，国海证券研究所 

公司股权结构方面，截至 2017 年半年报，董事长许刚持有 20.5%的股权，副董 

事长谭瑞清合计持有 17.91%的股权，龙蟒钛业实际控制人李家权之女李玲通过

非公开发行持有 13.95%的股权。公司全资及控股子公司包括四川龙蟒钛业（控

股 100%）、四川龙蟒矿治（持股 100%）、河南佰利联新材料（持股 100%）、焦

作佰利联合颜料（持股 55%）、龙蟒美国（持股 100%）、攀枝花龙蟒矿产品（持
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股 100%）、襄阳龙蟒钛业（持股 100%）、襄阳龙蟒钛业（持股 100%）、焦作中

站区亿利小额贷款有限公司（持股 56.18%）、佰利联香港（持股 100%）、焦作

佰利联源水库管理有限公司（持股 97.83%）、兴泰资源（持股 100%）、龙翔山

旅游（持股 100%）、荣佳钪业（持股 60%）。 

图 2：龙蟒佰利股权结构（截至 2017 年中报） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2017 年中报显示，公司钛白粉业务在营业收入中占比达到 85.8%，锆制品业务

占比 1.1%，其他业务占比 13.1%。毛利润方面，钛白粉产品实现毛利润 19.5

亿，占比 87.2%；锆制品实现毛利润 399 万元，占比 0.2%；其他业务实现毛利

润 2.83 亿元，占比 12.6%。主营业务中，公司钛白粉产品按照产品类型分主要

包括锐钛型钛白粉和金红石型钛白粉，按照生产工艺可分为硫酸法和氯化法两大

类。其中，河南佰利联公司目前拥有锐钛型钛白粉产能 1 万吨/年，其余产能均

为金红石型钛白粉；四川龙蟒钛业产品全部为金红石型钛白粉。 

图 3：2017 年中报公司营业收入分布  图 4：2017 年中报公司毛利润分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

从 2011 年上市以来，公司钛白粉产品的产销整体增长趋势，在 2016 年完成并

表龙蟒钛业前，产量从 2011 年 10.97 万吨增长至 2015 年 22.86 万吨，复合增

长率高达 20.1%，销量从 2011 年 11.64 万吨增长至 2015 年 20.87 万吨，复合

增长率高达 15.7%。 
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在此期间，2012 年受欧债危机和世界经济复苏缓慢等因素影响，同时国内经济

结构调整同时房地产调控持续加强，国内经济增速显著下滑，固定资产投资增速

下降明显，当年钛白粉行业竞争加剧，增速下降，因此公司产销同比均出现下滑。

2016 年 9 月，公司完成与龙蟒钛业合并，当年公司共实现备考钛白粉产量 58.31

万吨，实现钛白粉销量 60.68 万吨，并表后权益产量 36.43 万吨，销量 35.94

万吨，增速分别高达51.5%和 72.2%。2017年上半年，公司实现钛白粉产量 30.55

万吨，销量 29.45 万吨，同比增速分别为 150.0%和 130.3%。 

图 5：2011 年至 2017 上半年钛白粉产销量及增速 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

1.2、 公司业绩底部回升创新高  

2011 至 2013 年之间，公司营业收入出现部分下滑，由 2011 年 17.55 亿元下降

至 2013 年 15.79 亿元，2013 年后开始出现稳步增长，2016 年完成龙蟒钛业并

表后出现显著提升，总体营业收入达到 35.03 亿元，2013 至 2016 年复合增长

率高达 30.4%。2017 年上半年，公司实现营业收入 41.88 亿元，同比增长 279.4%。

盈利能力方面，2011 至 2013 年期间，公司毛利率由 36.7%下滑至 10.4%，净

利率由 18.9%下滑至 1.4%。2013 年后公司业绩出现底部回升，2015 年公司毛

利率达到 18.8%，净利率达到 4.5%，2016 年完成并购龙蟒钛业，同时钛白粉

价格从 1 月份起出现上涨，因此，毛利率和净利率分别达到 22.5%和 11.0%，

2017 年上半年受钛白粉行业持续景气，钛精矿价格和钛白粉价格均出现高速增

长，公司半年报毛利率达到 45.2%，净利率达到 27.1%，再创新高。 
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图 6：2011 至 2017 上半年公司营业收入及增速  图 7：2011 至 2017 上半年公司毛利率和净利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2011 至 2015 年，公司总资产由 27.52 亿元增长至 57.61 亿元，复合增速高达

42.3%，2016 年完成合并龙蟒钛业，公司总资产扩增 200%以上，达到 180.49

亿元，由此可见此轮并购整合后公司从体量到盈利水平均完成质的飞越。资产负

债率方面，由 2011 年的 26.7%增长至 2015 年 59.1%，2016 年完成与龙蟒钛业

合并后，资产负债率降低至 30%以下，截至 2017 年半年报，公司总资产达到

196.6 亿元，总负债达到 64.3 亿元，资产负债率为 32.7%。 

图 8：2011 至 2017 上半年公司资产与负债统计 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

综上所述，2013 年后钛白粉行业景气度回升，公司盈利能力持续增强，2016 年

公司完成与龙蟒钛业合拼，实现在营业收入和总资产的翻倍增长，在盈利能力方

面，从 2016 年年初钛白粉价格底部回升，公司业绩进入高增长周期，截至 2017

年上半年，在营收、毛利率和净利率方面，均实现创新高，同时，完成并购龙蟒

钛业后，公司资产负债率得到有效控制，实现行业整体竞争力增强。 

2、 钛白粉行业海外产能部分退出，需求侧稳步增长 

2.1、 海外去产能趋势显著，行业开工率整体上升 
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根据百川资讯统计，自 2012 年起钛白粉全球产能增速放缓，2012 至 2015 期间

行业出现低谷，国际巨头纷纷去产能，2016年全球产能首次出现负增长，从814.5

万吨下降至 801.5 万吨，特诺、亨斯曼等国际巨头公司连续两年累计退出产能超

20 万吨；而同期中国产能始终保持增长，国内钛白粉产能全球占比持续提升；

国内龙头企业快速整合，在环保等因素推动下部分小产能实现集中整合和部分退

出。 

图 9：2000 至 2016 年全球及中国钛白粉产能变化趋势 

 

资料来源：百川资讯，国海证券研究所 

2015 年，国际巨头特诺和亨斯曼分别退出部分钛白粉产线，7 月 27 日亨斯曼关

停了法国 Calias 的 10 万吨/年的硫酸法钛白粉生产线；8 月亨斯曼暂停了美国汉

密尔顿钛白粉工厂的一条生产线和西澳大利亚 Kwinana 的 Tiwest 颜料厂的一条

生产线，总计退出产能 16 万吨。国内方面，根据百川资讯统计，广西嘉华、西

昌瑞康、中盐株化、云南泽昌均有部分产能退出；新建产能方面，2015 年美国

杜邦公司将钛白科技等业务重组成立科慕公司后于年底将墨西哥 Tamaulipas 州

Altamira 工厂新建的钛白粉生产线实现投产，新增产能达到 5 万吨/年，国内方

面 2016 年龙蟒佰利 6 万吨氯化法钛白粉实现投产，2016 年 12 月重庆攀钢钛业

10 万吨硫酸法项目正式投产。未来国内龙蟒佰利和中核钛白预计分别扩建 20

万吨和 10 万吨钛白粉产能。 

表 1：全球淘汰落后产能，国内龙头产能扩张 

  2015-2016 年退出产能 2015-2016 新增产能 2018拟建产能 

国际 

亨斯曼 10 万吨 

杜邦 净增 5 万吨 - 
特诺 16 万吨 

国内 

广西嘉华 10 万吨 龙蟒佰利 

6 万吨 

（ 2016 年投

产，氯化法） 

龙蟒佰利 
20 万吨 

（2018 年投产） 

西昌瑞康 6 万吨 
攀钢重庆

钛业 

10 万吨（ 16 年

投产） 
中核钛白 

10 万吨 

（ 2018 年投产） 中盐株化  1.5 万吨 

云南泽昌  5 万吨 

总计  48.5 万吨 21 万吨 30万吨 
 

资料来源：百川资讯，国海证券研究所 
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2012-2015 行业经历三年洗牌后，大量小产能退出提升了行业集中度，2015 年，

国内行业开工率十年来首次超越全球开工率，中国企业的竞争促进了国际巨头的

重组以降低成本，2017 年初特诺收购科斯特（Cristal）。至此，全球钛白粉产能

规模前五位占据了 50%以上的产能，分别为特诺、杜邦、亨斯曼、龙蟒佰利和

康诺斯。国内方面，近几年在行业竞争和环保压力双重力下，小产能不断退出；

前十三大企业（产能大于 10 万吨）的产能集中度不断提升，至 2017 年已经达

到 60%以上。大小企业的开工率差距显著，2016 年 CR13 的开工率基本在 90%

以上，CR3 甚至接近 100%，而 5 万吨以下的小企业开工率不足 30%。 

2017 年情况略有好转，上半年行业产能利用率约为 70%，而小产能（五万吨以

下）的开工率大多在 50%-60%之间。小企业复产难的原因在于一方面停产的企

业多半资产负债率高，融资能力弱，复产后将面对目前价格已高涨的原材料，资

金投入能力不足；其次是安全和环保检查的压力进一步加大了复产后持续经营和

盈利的难度。困难导致龙头企业的市占率大概率会持续提升。 

图 10：2000 至 2016 年全球钛白粉产能开工率统计  图 11：钛白粉行业集中度变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所 

 

图 12：钛白粉行业厂商开工率情况  图 13：2017 年 6 月国内 5 万吨及以下产能开工率统计 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所  资料来源：百川资讯，国海证券研究所 

2.2、 钛精矿原料进口依赖度高，价格敏感性强 

我国钛资源丰富，但纯度低，产量不足，进口依赖度高。我国钛矿资源现探明的

储量达到世界第一，但是以四川的钒钛磁铁矿为主，与国外高品质的钛砂矿相比，

钛铁矿纯度低。四川钒钛磁铁矿一般先用于冶炼钢铁，尾矿再用于生产钛精矿，
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否则钛原料的生产不经济；钢铁一旦处于下行周期，钛精矿就减产。目前，我国

钛资源对外依赖度较高达 30%以上。 

图 14：2016 年全球钛矿资源分布  图 15：2016 年全球钛矿产量分布 

 

 

 

资料来源：usgs，国海证券研究所  资料来源：usgs，国海证券研究所 

我国探明的钛资源分布在 21 个省（自治区、直辖市）共 108 个矿区。主要产区

为四川，河北、海南、广东、湖北、广西、云南、陕西、山西等地，其中以四川

储量最大，根据国家统计局统计数据，2011 年我国原生钛铁矿储量达到了 2.14

亿吨，而四川地区储量就达到 1.92 亿吨，占到全国储量的近九成。四川攀枝花

地区是我国最大的钛精矿产地，2017 年上半年占国内总产量的 72.08%；云南

次之，占总产量的 5.34%。但上述两地多为钒钛磁铁矿，品位低，杂质含量高，

不适合作为海绵钛及氯化法钛白粉产品的原料。 

图 16：我国钛矿探明储量分布  图 17：2017 年上半年我国钛矿产量分布 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

钛精矿对供需变化敏感度早于下游钛白粉生产商。由于原料对外依赖度高，一

旦行业供需好转，下游订单的增加则会使得钛白粉生产商迅速传导到上游，从而

使得钛精矿早于钛白粉涨价；反之，下游需求一旦减弱，钛精矿的采购量也会第

一时间减少，从而先于钛白粉价格下跌。这个过程简化为：钛白粉需求量变化-

钛白粉生产商原料采购量变化-钛精矿需求变动，价格变动-钛白粉价格变动。也

就是说，钛精矿价格变化是钛白粉价格变化的风向标。 
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图 18：2013 至 2017 年上半年钛精矿价格与钛白粉价格增长率比较 

 

资料来源：百川资讯，国海证券研究所 

2.3、 下游需求保持稳步增长 

钛白粉下游应用领域广泛，国内市场需求比例约为：涂料 60%、塑料 16%、造

纸 10%,其他领域占比 14%。因此钛白粉的需求与涂料行业发展密不可分，而涂

料市场受下游房地产行业影响最大。以应用领域来看，涂料分为建筑涂料、工业

涂料和其他，其中建筑涂料需求量占比 34%，工业涂料中的木器涂料与房地产

后端装饰装修领域有关占比 7%，因此涂料中与房地产相关领域的达到 41%。两

者合计房地产行业约占钛白粉下游市场的 1/4，2016 年起国内外房地产市场复

苏，钛白粉行业景气度整体回升 

图 19：我国钛白粉市场消费结构  图 20：我国涂料市场消费结构 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

钛白粉消费周期滞后地产周期一年，2017 年国内消费量将创新高。钛白粉作为
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建筑涂料和木器涂料的重要原料，其使用一般在商品房销售环节之后。从历史数

据分析，自 2009 年以来，国内钛白粉消费量基本滞后地产销售一年左右，2016

年商品房销售增速达 22.16%，2017 年上半年在政策调控影响下销售增速略有

下降至 15.2%。由此可知钛白粉国内消费量在 2017-2018 年维持高速增长。2019

年后建筑重涂市场将长期支撑钛白粉景气度。从海外地产市场发展来看，存量房

体量到一定程度则会出现二次装修的高峰，二次装修需要建筑重涂，从而引发钛

白粉需求；重涂的需求在海外成熟地产市场占比高达 70-75%，相比之下国内的

建筑重涂市场尚处于初步发展阶段。按照重涂市场规律，普通住房室内墙体装饰

材料的重涂周期为 8-10 年，若以 10 年为一个重涂周期，2009 年地产销售高

峰后的第一个二次装修高峰则会出现在 2019 年。考虑到中国庞大的存量房和二

次装修市场，重涂需求将有力支撑钛白粉行业景气度。钛白粉下游应用中塑料（占

比 16%）和造纸（占比 10%），2017 上半年依旧保持了稳健增速。塑料行业自

2015 年以来一直保持 2%以上的增速，而造纸行业自 2014 年以来增速一直在

6%上下。 

图 21：2006 年以来国内钛白粉与商品房销售增速比

较 

 图 22：2010 至 2017 上半年塑料和造纸行业增速比较 

 

 

 

资料来源：Wing，百川资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

近十年来，中国钛白粉出口增速总体向上，出口数量从 2007 年 13.7 万吨增长

到 2016 年的 72 万吨，年复合增长率高达 20.2%。2017 年 1-4 月，钛白粉出口

数量同比增加 12.6%，海外市场需求火热。其中，出口占比较高的国家有印度、

韩国、美国、巴西、印尼等，而出口增速较快的主要是新兴经济体：印度、越南、

印尼、泰国等。新兴经济体近几年经济发展迅速，即便在 2011-2015 钛白粉总

体出口低迷期，新兴经济体的增速平均也达到 20%以上，是驱动国内钛白粉出

口持续增长的核心动力。 
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图 23：2007 至 2016 年钛白粉出口量及增速 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 24：2017 年 1-4 月钛白粉出口分布  图 25：中国钛白粉对新兴市场出口量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

新兴经济体钛白粉出口的增长驱动力在于地产行业。根据地产行业的发展规律，

人均 GDP 达 300 美元、600 美元、1300 美元、8000 美元时，该国房地产分别

处于起步、高速发展、快速增长和平稳发展阶段。中国房地产市场增长最快的时

期约是 2002-2009 年，人均 GDP 从 1150 美元增长到近 4000 美元。而新兴经

济体越南、印尼、泰国、印度的人均 GDP 均居于 1300-8000 美元之间，正处于

快速增长阶段。其中，人均 GDP 尚在 2000 美元左右印度、越南，地产发展速

度最快，钛白粉进口需求增长也最强。对比中国的经验，按照每年 6%的人均

GDP 增幅，地产的高速增长期至少还有 10 年。 
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图 26：2017 年主要钛白粉出口国市场情况 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

印度近几年出台了降低房贷利率、给地产商提供补贴和税收减免等利好地产复苏

的政策，加上近年来经济高速增长，吸引了全球资金流入；越南工业化发展迅速，

GDP 增速连续十多年保持在 5-8%之间，是东南亚经济发展的领头羊；印尼依托

于良好的地缘环境，外向型经济发展良好，近年来逐步将精力开始转向国内建设，

建筑业迅速发展；泰国因政治不稳定导经济发展波动较大，但人均 GDP 较高，

经济总体趋势向上。其他钛白粉新兴市场，伊朗受益于中东什叶派势力在周边伊

兰克、叙利亚等国家的扩张，外部安全有所保障，国内经济建设发展迅速，中国

钛白粉对其出口份额已经从 2011 年的 4%提升到目前的 5.5%以上。总体上看，

全球钛白粉新兴市场的政经环境良好，机会多于风险。 

图 27：亚洲新兴经济体 GDP 增速统计 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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2.4、 传统硫酸法盈利能力昂，新增氯化法环保优势明

显成为发展趋势 

硫酸法的主要原料为钛精矿和浓硫酸，按照生产经验，每吨钛白粉需要消耗 2.3

吨左右的钛精矿（>46%）和 4 吨硫酸，以目前 50 万吨的硫酸法产能和 6 万吨

氯化法产能满负荷计算，公司一年需要 115 吨钛矿精和 200 万吨浓硫酸。目前

公司有 80 万吨铁精矿年产量，剩余的 35 万吨外购；而公司目前拥有的钒钛磁

铁矿保有储量达 3.77 亿吨，折合成 46.5%钛精矿超过 7000 万吨，理论上可以

满足现有产能使用 80 年以上。与竞争对手相比，本轮钛精矿涨价对公司盈利影

响小得多。例如钛精矿从年初的 950 元/吨增长到 4 月底的 1950 元/吨，目前回

落至 1550 元/吨，钛精矿开采成本仅为 400-500 元/吨，因此，钛精矿一项，预

计 2017 年将贡献净利润 8 亿至 10 亿元。国内其他竞争对手钛白粉价格上涨的

收益大多被原料上涨抵消，同时由于国内的钛铁矿九成集中于四川攀钢，同行无

法复制公司的高钛精矿自给率优势，公司盈利能力还将继续。公司将硫磺制酸、

硫酸法钛白粉生产、铁系颜料制造、一水合硫酸亚铁制备、钛石膏制钻等装置联

合起来，相互衔接形成了完善的内外部循环经济运行模式。与常规生产模式相比，

该技术使得公司的钛资源利用率达 87%，总能耗减少 40%，节水 35%，废渣也

更少。 

同时，公司实行全产业链发展战略，一方面加强“钛矿—还原钛—高钛渣—四氯

化钛—钛白粉—海绵钛—钛合金”传统产业链，一方面根据下游高增长领域生产

新品，如近两年钛酸锂钛白粉的生产就是对标钛酸锂在新能源汽车领域的应用。

公司 2014 年收购了国际巨头亨斯曼公司的 TR52 高档油墨专用级钛白粉技术和

业务，丰富了高端产品线。2017 年 3 月又以现金 1.9 亿元收购攀枝花市瑞尔鑫

工贸 100%的股权，计划未来三年瑞尔鑫为公司供应 48 万吨钛精矿。以公司的

全产业链扩张战略，未来类似的品类收购预计会常态化地发生。 

图 28：2008 至 2016 年钛白粉综合毛利率比较  图 29：2016 年钛白粉单吨利润比较 

 

 

 

资料来源：百川资讯，国海证券研究所  资料来源：百川资讯，国海证券研究所 

氯化法相对于硫酸法特点是产品质量和自动化程度更高。目前国内大部分产能是

硫酸法制备，2016 年氯化法产能仅有 10 万吨，占比低于行业产能的 4%，并且

每年需要从海外进口 20 吨左右的氯化法钛白粉满足国内需求；而国际巨头大部

分使用氯化法。国家目前大力支持企业发展氯化法，2005 年就将氯化法钛白粉
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列为《产业结构调整指导目录》的鼓励类项目，而早在同时对硫酸法扩产则有部

分限制。 

国内氯化法工艺未能推广开来表面上看是国际巨头垄断技术和装备，深层次涉及

经济性问题。氯化法需要钛含量 90%以上的的富钛料为原料，而我国岩矿多，

高品位的砂钛少，导致氯化法的原料成本远高于硫酸法；其次氯化法生产的废渣

如三氯化铁毒性大，一般只能抛弃到深海或深埋，潜在的环保成本并不低于硫酸

法，如果原料是纯度较低的钛铁矿的话污染则更重—钛白粉巨头杜邦早在 2002

年就计划在国内投资氯化法投产。但因为环保长期搁浅；我们再考虑中国多煤、

人力成本低、企业资本实力不足等特点，氯化法的成本劣势就更加明显；此外，

只能生产金红石型钛白粉，无法像硫酸法那样金红石型与锐钛型兼顾，市场空间

更小。因此尽管氯化法产品质量更佳，但经济性决定了氯化法易在海外推广，在

国内则发展受限。 

从目前国内钛白粉进出口的价差逐步缩短来看，国内生产企业的成本优势正在逐

步缩小。国内企业若想与全球巨头竞争，则必须有充足的海外钛矿资源储备，或

者有足够的钛精矿资源议价能力，同时兼有氯化法的生产技术。目前国内钛白粉

企业中也唯有公司同时满足这几个条件。公司现有 6 万吨氯化法产能，新增 20

万吨氯化法产能将在 2018 年末投产，未来 3-5 年内将专注做大做强氯化法业务，

且聘用 Bruce Griffin 、Julie Reid 等海外高管，在美国建立仓位，钛白粉业务国

际化的战略意图明确。 

图 30：2015 至 2017 上半年钛白粉进出口价格及价差比较 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

综上所述，目前国内钛白粉产能以硫酸法为主，公司在此领域拥有全产业链布局

优势，盈利能力强，同时积极布局氯化法，预计 2018 年底至 2019 年初规划的

20 万吨/年氯化法产能实现投产，具有环保优势的氯化法将成为公司在此领域核

心竞争力。 
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3、 盈利预测与评级 

公司钛白粉受益于供需两端双轮驱动，量升价涨。氯化法生产钛白粉是行业大趋

势，公司实现规模化产销未来将显著受益。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

1.48、1.78 和 2.11 元/股，维持“买入”评级。 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

4、 风险提示 

1） 同行业竞争加剧风险； 

2） 产品下游需求不及预期； 

3） 产品价格上涨不及预期； 

4） 20 万吨/年氯化法新增产能建设进度低于预期 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E

主营收入（百万元） 4184 10488 12562 14846

增长率(%) 57.3% 150.7% 19.8% 18.2%

净利润（百万元） 442 3013 3624 4278

增长率(%) 296.7% 581.6% 20.3% 18.1%

摊薄每股收益（元） 0.22 1.48 1.78 2.11

ROE(%) 3.5% 14.8% 15.6% 17.1%
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表 2：龙蟒佰利盈利预测表 
  

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 002601.SZ 股票价格： 18.93 投资评级： 买入 日期： 2017/9/7

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 15% 16% 17% EPS 0.22 1.48 1.78 2.11

毛利率 30% 49% 48% 48% BVPS 6.07 6.07 6.02 5.91

期间费率 16% 14% 13% 13% 估值

销售净利率 11% 29% 29% 29% P/E 87.0 12.8 10.6 9.0

成长能力 P/B 3.1 3.1 3.1 3.2

收入增长率 57% 151% 20% 18% P/S 9.2 3.7 3.1 2.6

利润增长率 297% 582% 20% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.23 0.51 0.57 0.65 营业收入 4184 10488 12562 14846

应收账款周转率 2.49 2.81 2.52 2.61 营业成本 2913 5357 6531 7716

存货周转率 2.27 3.54 3.65 3.32 营业税金及附加 45 42 50 59

偿债能力 销售费用 180 482 502 638

资产负债率 29% 38% 41% 42% 管理费用 367 818 980 1158

流动比 1.17 1.05 1.08 1.17 财务费用 96 112 89 69

速动比 0.84 0.83 0.86 0.91 其他费用/（-收入） (30) (12) (11) (11)

营业利润 550 3665 4399 5195

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 (9) 2 11 11

现金及现金等价物 1303 1278 1233 1260 利润总额 541 3667 4410 5206

应收款项 1678 3735 4990 5694 所得税费用 81 451 542 640

存货净额 1281 1524 1803 2343 净利润 459 3216 3867 4565

其他流动资产 320 808 967 1143 少数股东损益 17 203 244 288

流动资产合计 4582 7345 8994 10440 归属于母公司净利润 442 3013 3624 4278

固定资产 6266 5963 6316 6190

在建工程 419 619 519 319 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 1420 1420 948 476 经营活动现金流 432 3690 5236 5354

长期股权投资 41 44 44 44   净利润 459 3216 3867 4565

资产总计 18049 20712 22142 22791   少数股东权益 17 203 244 288

短期借款 1928 2928 2428 1928   折旧摊销 418 995 970 842

应付款项 1181 2293 3786 4473   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 239 575 688 813   营运资金变动 (462) (724) 154 (341)

其他流动负债 569 1186 1427 1694 投资活动现金流 (8787) (896) (1223) (516)

流动负债合计 3917 6981 8329 8909   资本支出 (3407) (893) (1223) (516)

长期借款及应付债券 732 132 82 82   长期投资 (3) (3) 0 0

其他长期负债 658 658 658 658   其他 (5377) 0 0 0

长期负债合计 1390 790 740 740 筹资活动现金流 8940 (2616) (4286) (4996)

负债合计 5307 7771 9069 9649   债务融资 780 400 (550) (500)

股本 2032 2032 2032 2032   权益融资 10009 0 0 0

股东权益 12742 12941 13073 13142   其它 (1849) (3016) (3736) (4496)

负债和股东权益总计 18049 20712 22142 22791 现金净增加额 585 177 (274) (157)
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