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市场数据 

总股本(亿股)： 20.32 

总市值(亿元)：242.00 

一年最低/最高(元)：11.50/18.94 

近 3 月换手率：27.31% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -7.17 -16.38 -26.76 

绝对 -5.25 -14.61 -3.04 

资料来源：Wind 
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 事件： 

公司公告 2019 年三季报，前三季度实现营收 82.71 亿元，同增 3.08%，

实现归母净利 20.66 亿元，同比+4.84%，扣非后 19.95 亿元，同比+5.44%，

实现经营性净现金流 9.93 亿元，同比-9.81%，EPS1.04 元。单 Q3 实现营业

收入 29.10 亿元，同比+5.25%，环比+12.60%，实现归母净利润 7.96 亿元，

同比+26.41%，环比+23.15%。单季利润创上市以来最高，超出我们的预期。 

点评： 

◆整体毛利率维持高位，期间费用控制稳定 

WIND数据显示Q3国内金红石钛白粉现货均价 15463元/吨，同比下滑 9.4%，

环比 Q2 下滑 5.8%；Q3 国产铁精矿均价 864.7 元/吨，同比上涨 37.5%，环

比 Q2 上涨 7.2%。公司 2019 上半年生产铁精矿 177 万吨，销售铁精矿 155

万吨，合理推测公司矿产品业务部分前期库存在 Q3 转化为销量，受益于矿产

品铁精矿的量价齐升，公司 Q3 整体毛利率同比上升 1.17pct，环比 Q2 上升

1.36pct 至 44.80%。Q3 国内钛白粉一线企业去库情况良好，同时出口维持稳

定，1-8 月份国内累计出口 65.76 万吨，同比增加 2.95%，受人民币汇率波动

影响出口利润大幅改善，受出口支撑国内市场供需趋紧，行业龙头先后两次引

领调价。成本控制方面维持稳定，期间费用环比减少 7.8%至 3.71 亿元，期间

费用率环比下降 2.8pct 至 12.8%。 

◆产品结构持续向氯化法调整，纵向一体化战略继续推进 

公司二期 20 万吨氯化法钛白粉项目已投入试运行；新立钛业 6 万吨氯化法生

产线复产工作仍在进行中，9 月份新立钛业武定公司 80kt/年高钛渣生产线成

功产出钛渣和副产品生铁，标志着新立钛业复产工作取得阶段性成果，10 月

初新立钛业海绵钛分公司 10000 吨/年海绵钛生产线成功产出第一炉海绵钛。

随着公司产品结构向氯化法产品持续调整，以及向高端钛材领域的拓展，公司

钛精矿-氯化钛渣-氯化法钛白粉-海绵钛-钛合金的全产业链布局将日趋完善。 

◆钛白粉行业的周期性趋于弱化 

1）钛白粉的最大下游用途为涂料，占比约 63%，主要应用于地产和汽车行业。

作为房地产和汽车行业的后周期品种，以往钛白粉的表观消费量通常滞后于地

产销售周期一年左右时间，表现出较强的周期性。2018 年国内商品房销售面

积累计同比+1.30%，相比 2017 年下滑 6.4pct，2019 年 1-9 月汽车累计产量

-12%，但观察 2019 年 1-9 月国内钛白粉产量同比增长 8.60%至 23.75 万吨，

表观消费量同比增长 6.03%至 17.51 万吨，并未受到下游地产销售增速放缓和

汽车产量下滑的严重影响。我们认为国内钛白粉行业的周期性正趋于弱化，除

涂料之外，钛白粉还应用于改性塑料、造纸、橡胶和油墨等领域，2019 年 1-8

月份国内塑料制品产量累积同比增长 8.10%，机制纸及纸板累计产量同比增长

2.50%，橡胶轮胎外胎产量累计同比增长 1.90%。国内塑料制品业和造纸业受 
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益于居民消费升级，对钛白粉的消费量拉动明显，随着下游应用结构的持续

调整，国内地产周期导致的钛白粉消费的周期性未来将趋于弱化。 

2）从出口来看，2019 年 1-8 月份国内钛白粉累计出口 65.76 万吨，同比增

长 2.95%，在国内产量中占比 31.2%，尽管受贸易摩擦影响 8 月份对美出口

1612 吨，同比减少 73.54%，在总出口量占比同比下滑 6.2pct 至 1.85%，但

随着新兴市场国家的需求带动下，国内钛白粉出口稳定增长，8 月份印度和

巴西成为国内钛白粉出口的前两大目的地，在总出口量分别占比 14.33%和

7.36%。中国作为硫酸法钛白粉最大的生产国，新兴市场需求未来仍将持续

驱动国内出口增长，从而平抑国内地产周期导致的消费波动。 

3）而从欧美等海外市场来看，科幕等海外巨头正通过建立价格和盈利稳定

机制来寻求降低钛白粉行业的周期波动风险。科幕通过旗下淳泰品牌钛白粉

产品推出价值稳定（VS）计划，未来客户将更多的通过根据全球钛白粉生产

价格指数调整的定价合同来采购产品，调价周期为 6 个月，此外特诺和

Venator 也推出了类似的长期稳定合同。全球钛白粉寡头竞争格局高度稳定，

海外巨头推行的“价值稳定计划”策略将在未来有效平抑行业的周期波动，

除了有助于稳定包括中国在内的全球钛白粉市场价格之外，具备成本优势的

国内钛白粉厂家将获得更多提升欧美市场份额的机会。 

◆盈利预测、估值与评级 

保守假设铁精矿盈利水平，仍维持公司 2019～2021 年盈利预测，预计

净利润分别为 27.11、33.02 和 38.16 亿元，EPS 分别为 1.33、1.62 和 1.88

元，最新收盘价对应 2019～2021 年 PE 分别为 10 倍、8 倍和 7 倍，考虑二

期氯化法项目逐渐放量和和新立钛业的复产预期，维持“增持”评级。 

◆风险提示：新立钛业复产不及预期；原料端的价格大幅波动。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,258 10,441 11,537 13,126 14,935 

营业收入增长率 148.03% 1.78% 10.50% 13.78% 13.78% 

净利润（百万元） 2,502 2,286 2,711 3,302 3,816 

净利润增长率 466.02% -8.66% 18.61% 21.79% 15.58% 

EPS（元） 1.23 1.12 1.33 1.62 1.88 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.42% 18.40% 17.39% 17.71% 17.21% 

P/E 10 11 9 7 6 

P/B 1.9 1.9 1.6 1.3 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 28 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,258 10,441 11,537 13,126 14,935 

营业成本 5,629 6,139 6,657 7,663 8,722 

折旧和摊销 883 904 912 970 1,035 

营业税费 150 146 160 182 207 

销售费用 327 402 440 414 472 

管理费用 1,000 456 935 1,064 1,210 

财务费用 159 232 64 -46 -147 

公允价值变动损益 0 9 0 0 0 

投资收益 15 42 15 83 83 

营业利润 3,054 2,688 3,290 3,927 4,539 

利润总额 3,055 2,716 3,291 3,928 4,541 

少数股东损益 86 35 86 37 44 

归属母公司净利润 2,502 2,286 2,711 3,302 3,816 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 20,846 20,924 22,032 24,426 28,543 

流动资产 7,082 6,468 6,372 8,547 13,083 

货币资金 2,354 1,684 1,861 3,380 7,203 

交易型金融资产 700 659 0 0 0 

应收帐款 1,205 1,100 1,215 1,383 1,573 

应收票据 977 713 787 896 1,019 

其他应收款 17 34 37 42 48 

存货 1,563 1,948 2,112 2,436 2,773 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 17 12 12 12 12 

固定资产 6,029 5,844 6,155 6,496 6,723 

无形资产 1,313 1,247 1,217 1,285 1,347 

总负债 7,512 8,290 6,146 5,446 5,996 

无息负债 3,027 3,671 3,945 4,460 5,010 

有息负债 4,485 4,619 2,202 986 986 

股东权益 13,334 12,634 15,885 18,979 22,546 

股本 2,032 2,032 2,032 2,032 2,032 

公积金 9,945 10,060 10,331 10,598 10,598 

未分配利润 1,410 963 3,200 5,990 9,514 

少数股东权益 448 211 298 335 378 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2,368 2,031 2,719 4,024 4,488 

净利润 2,502 2,286 2,711 3,302 3,816 

折旧摊销 883 904 912 970 1,035 

净营运资金增加 1,272 -586 300 413 472 

其他 -2,289 -573 -1,204 -661 -835 

投资活动产生现金流 -956 -592 -525 -1,107 -536 

净资本支出 161 452 1,600 1,700 1,200 

长期投资变化 17 12 0 0 0 

其他资产变化 -1,135 -1,056 -2,125 -2,807 -1,736 

融资活动现金流 -265 -2,157 -2,017 -1,399 -128 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 1,795 134 -2,417 -1,216 0 

无息负债变化 410 644 274 516 550 

净现金流 1,132 -723 177 1,518 3,824 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 148.03% 1.78% 10.50% 13.78% 13.78% 

净利润增长率 466.02% -8.66% 18.61% 21.79% 15.58% 

EBITDA 增长率 310.10% -1.01% 6.92% 12.18% 12.10% 

EBIT 增长率 477.32% -2.04% 8.70% 13.74% 13.49% 

估值指标      

PE 10 11 9 7 6 

PB 2 2 2 1 1 

EV/EBITDA 7 7 6 5 4 

EV/EBIT 9 9 8 6 5 

EV/NOPLAT 11 11 10 8 6 

EV/Sales 3 3 2 2 1 

EV/IC 2 2 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 45.12% 41.20% 42.30% 41.62% 41.60% 

EBITDA 率 36.87% 35.85% 36.84% 36.32% 35.79% 

EBIT 率 28.26% 27.20% 28.94% 28.93% 28.86% 

税前净利润率 29.79% 26.01% 28.53% 29.93% 30.40% 

税后净利润率（归属母公司） 24.40% 21.89% 23.50% 25.15% 25.55% 

ROA 12.42% 11.09% 12.70% 13.67% 13.52% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 19.42% 18.40% 17.39% 17.71% 17.21% 

经营性 ROIC 15.81% 15.87% 15.70% 17.27% 19.56% 

偿债能力      

流动比率 1.13 0.88 1.23 1.91 2.61 

速动比率 0.88 0.62 0.82 1.36 2.06 

归属母公司权益/有息债务 2.87 2.69 7.08 18.91 22.48 

有形资产/有息债务 3.21 3.13 7.08 18.18 22.29 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 1.23 1.12 1.33 1.62 1.88 

每股红利 0.55 0.10 0.12 0.14 0.17 

每股经营现金流 1.17 1.00 1.34 1.98 2.21 

每股自由现金流(FCFF) 1.05 1.91 0.91 1.03 1.50 

每股净资产 6.34 6.11 7.67 9.18 10.91 

每股销售收入 5.05 5.14 5.68 6.46 7.35 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

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。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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