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[Table_Summary]  事件：公司发布 2021年三季度业绩预告，预计前三季度实现归属于上市公司股

东的净利润 35.1亿元-44.8亿元，同比增长 80%-130%。预计 Q3实现归属于上

市公司股东的净利润 10.75-20.45 亿元，同比增长 63.6%-211.3%，环比变动

-21.59%到+49.16%。 

 1H21 钛白粉景气快速上行，淡季过后年内价格或将再度调涨：2021 年，在大

宗商品价格持续快速上行的宏观形势下，以及厂家库存低位、刚需旺盛、成本

高企的行业大背景下，钛白粉厂家频繁发函涨价。根据卓创资讯统计，公司金

红石型钛白粉 BLR-601现价 21600元/吨，较年初 16500元/吨上涨 30.9%，年

均价20079元/吨，同比+35.3%，Q3均价21600元/吨，同比+60.6%，环比+5.2%，

由于三季度为行业传统淡季，均价环比涨幅较二季度 14.8%略有收缩。行业库

存自 8 月以来持续去化，我们认为 Q4 价格将再次上行，带动公司业绩弹性。 

 钛矿产能提升强化主业成本把控能力：8月 5日公司发布公告称将投资建设 700

万吨绿色高效选矿项目，项目完成后原矿处理能力从 1500万吨增加至 2200万

吨，具备铁精矿 500 万吨/年、钛精矿 120 万吨/年、硫钴精矿 5 万吨/年的生产

能力，按照 2.4 的吨耗计算，钛矿产能可满足 50 万吨钛白粉的生产需求。 

 产业链延伸至新能源领域实现双轮发展，原材料自给带来成本优势：公司在持

续扩大钛白粉业务竞争力的同时，另投资 47亿元建设 20万吨磷酸铁锂、20万

吨磷酸铁与 10万吨人造石墨负极项目。2021年磷酸铁锂电池迎来增长大年，8

月份产量 11.1GWh，占比达 56.9%，较 2019、2020年同期 18.5%、30.5%显

著提升，技术创新带来磷酸铁锂电池循环性能、使用寿命、能量密度多重优化，

磷酸铁锂已成为动力电池正极材料未来的发展方向，磷酸铁作为磷酸铁锂前驱

体，其需求将受到磷酸铁锂市场发展的拉动。公司以副产品硫酸亚铁和氢气、

烧碱、双氧水等为原材料制备磷酸铁，目前磷酸亚铁市场价约为 300-550元/吨，

公司磷酸铁锂理论原材料单位成本较硫酸亚铁外采有 291-534 元/吨优势。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 1.98元、2.11元、2.51

元，考虑到公司行业龙头地位与未来新能源相关业务，我们给予公司 2021 年

20 倍 PE，目标价 39.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动、下游需求不及预期、在建项目不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14164.02  19557.60  21247.18  23818.73  

增长率 24.03% 38.08% 8.64% 12.10% 

归属母公司净利润（百万元） 2288.69  4721.96  5014.20  5967.24  

增长率 -11.77% 106.32% 6.19% 19.01% 

每股收益EPS（元） 0.96  1.98  2.11  2.51  

净资产收益率 ROE 14.70% 24.56% 22.89% 23.50% 

PE 30  15  14  12  

PB 4.90  3.92  3.41  2.92  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是全球钛白粉行业龙头企业 

1.1 公司是亚洲第一，全球第三大钛白粉企业 

龙蟒佰利联集团股份有限公司主要从事钛白粉、锆制品等产品的生产与销售，目前是亚

洲第一、世界第三大钛白粉生产企业。公司总部位于河南焦作，其前身为成立于 1955 年的

焦作市硫磺厂，1975 年更名为焦作市化工总厂，1998 年改制为股份合作制企业，2002 年

变更为河南佰利联化学股份有限公司，公司于 2011 年上市，并于 2016 年借助资本优势收购

龙蟒钛业，有效实现了产业资源的横向与纵向整合，进入国际钛白巨头之列。  

图 1：龙佰集团发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

现有产品产能：目前公司具有 65万吨硫酸法产能及 36万吨氯化法产能，钛白粉总产能

为 101 万吨，2022 年公司钛白粉产能将达到 135 万吨。海绵钛产品目前共有 1.5万吨产能，

未来产能将扩张至 7万吨：公司于 2019年收购的云南新立钛业具有 1万吨的海绵钛生产线，

并将以云南国钛金属的名义建设 3 万吨的海绵钛产能，金昌金川集团未来海绵钛产能也将扩

至 3 万吨。 

公司全资子公司龙蟒钛业钒钛磁铁矿保有量 1.84 亿吨，年产原矿 1500 万吨，铁精矿

330 万吨，钛精矿 85 万吨，其中铁精矿外卖，钛精矿用来生产硫酸法钛白粉，进一步降低

公司成本，近期公司发布公告称将投资建设 700 万吨绿色高效选矿项目，项目完成后原矿处

理能力从 1500 万吨增加至 2200 万吨，将具备铁精矿 500 万吨/年、钛精矿 120 万吨/年、硫

钴精矿 5 万吨/年的生产能力，按照 2.4 的吨耗计算，钛矿产能可满足 50 万吨钛白粉的生产

需求；子公司东方锆业的锆产品覆盖全产业链，另托管了母公司 16000 吨氯氧化锆和 1600

吨氧化锆产线；钪业务的运作模式是从钛产业链的废水废料中提取钪元素，由公司控股 51.72%

的子公司东方钪业提供技术支持，目前钪产能为 5 万吨/年，未来将扩大到 30 万吨/年。 
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表 1：公司现有及规划钛白粉及海绵钛产品产能 

产品  现有产能（万吨）  规划产能-2021（万吨）  规划产能 -2022（万吨）  所属子公司  

硫酸法  

25   龙蟒佰利联集团  

15   襄阳龙蟒钛业  

25   龙佰四川钛业  

合计  现有硫酸法产能 65 万吨  

氯化法  
30  10（3 号线）  河南佰利联新材料  

6 4 20 云南新立钛业  

合计  现有氯化法产能 36 万吨，2022 年氯化法钛白粉将达到 70 万吨  

现有钛白粉产能 101 万吨，2022 年产能将达 135 万吨  

海绵钛  
1  3（转子级海绵钛）  

云南新立钛业（现有产能）  

云南国钛金属（新建产能）  

0.5  2.5（2021 年公告，建设周期 4年）  金昌金川集团  

合计  现有海绵钛产能 1.5 万吨，2025 年海绵钛产能将达到 7 万吨  

数据来源：公司官网，西南证券整理 

表 2：公司现有及规划锆、铁、钛、钪品产能 

产品  现有产能（万吨）  规划产能-2021（万吨） 规划产能-2023（万吨）  所属子公司  

锆产品  

氯氧化锆  1.6   锆相关产线  

出租给广东东方锆业  二氧化锆  0.16   

铁产品  

钒钛磁铁矿  1500  700 攀枝花  

铁精矿  340  160 龙蟒矿冶  

钛产品  

钛精矿  85  40 龙蟒矿冶  

氯化钛渣   30  攀枝花钒钛产业开发区  

钛合金   3  河南佰利联新材料  

高钛渣  23   
云南新立钛业 8 万吨  

龙蟒佰利联集团 15 万吨  

合成金红石  30   龙蟒佰利联集团  

钪产品  

钪  

（氧化钪、金属钪、铝钪合金） 
5  25 湖南东方钪业  

数据来源：公司官网，Wind，西南证券整理 
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图 2：公司产业链图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

非公开发行支持核心业务产能扩张，股权激励计划提升公司凝聚力，后续或将港股上市：

公司采用非公开发行的方式募资以建设年产 20 万吨氯化法钛白粉项目（扩建项目位于云南

基地）和补充流动资金，非公开发行特定对象为公司的控股股东及实际控制人许刚先生，该

次非公开发行股份已经于 2021 年 3 月正式上市，2021 年半年报数据显示许刚先生持股比例

为 27.87%，公司股权结构更加清晰。 

3 月 9 日，公司发布《2021 年限制性股票激励计划（草案）》，拟向激励对象授予限制性

股票 15200 万股，占该计划首次公告时公司股本总额的 6.79%；其中首次授予 14200 万股，

预留 1000 万股；本计划首次授予限制性股票的授予价格为每股 16.54 元（2021 年一季度权

益分配后授予价格调整为 15.64 元/股）。首次授予的 14200 万股限售期分别为自授予限制性

股票上市之日起 12 个月、24 个月、36 个月，解除限售比例分别为 40%、30%、30%。本

次激励计划面向公司董事、中高层管理人员与核心技术骨干人员，有效提高公司全员凝聚力

和竞争力，有利于公司长期健康发展。另外，公司将以财务业绩考核目标作为解除限售的条

件，即以 2017 年-2019 年扣非归母净利润平均值为基数，2021 至 2023 年扣非归母净利润

增长分别为 10%、20%、30%；公司另有个人绩效考核方法，充分约束激励对象。  
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图 3：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 

1.2 营收稳定增长，盈利能力持续向好 

营收业绩持续增长，2021 年钛白粉产销两旺：公司近几年的营业收入保持增长趋势，

2017 年由于龙蟒钛业并表，营业收入和归母净利润分别同比大幅增长 148.0%和 466.1%。

2020 年，公司营收 141.6 亿元，同比+24.0%，归母净利润为 22.9 亿元，同比-11.8%，钛

白粉价格自六月以来强势反弹，自底部的 12595 元/吨上升至 16236 元/吨，全年均价为 16363

元/吨，与 2019 年均价 16315 元/吨相比有所上涨，归母净利润下降的主要原因是公司持有

东方锆业 15.66%股权带来的投资损失。 

2021 年上半年，公司实现营业收入 98.4 亿元，同比+55.5%，实现归母净利润 24.4 亿

元，同比+88.3%，全球经济复苏带来钛白粉需求增加，公司钛白粉 1H 总产量为 43.4 万吨，

同比+7.10%，总销量为 43.8 万吨，同比+23.1%。近期公司发布三季度业绩预告，预计前三

季度实现归母净利润 35.1 亿元-44.8 亿元，同比增长 80%-130%，预计三季度实现归母净利

润 10.8-20.5 亿元，同比增长 63.9%-211.7%，环比变动-27.5%到 49.2%。 

图 4：公司 2011-1H21 营业收入及增速  图 5：公司 2011-1H21 归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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并购协同效应显著，盈利能力、研发投入显著高于同行：公司于 2016 年斥资 90 亿元

完成对四川龙蟒钛业 100%股权的收购，选取中核钛白、金浦钛业和安纳达进行同业比较，

公司自并购完成以来协同效应显著，具备出色的盈利能力和投资回报。2017 年至 2021 年上

半年，公司毛利率保持在 35%以上，除 2020 年外的净利率保持在 20%以上，ROE 位于

15%-20%的区间内，均高于同业公司。此外，公司持续性的研发投入推动技术创新，近年来

研发费用率在 4%左右波动，1H21 研发支出 4.1 亿元，同比+43.1%。由于公司持续深化产

业链，资本运作频繁，新建项目较多，故资产负债率高于同行。最后，公司坚持高分红政策

回馈投资者，公司 1H21 现金分红总额 20.2 亿元，股利支付率高达 82.8%。 

图 6：2016-1H21 公司与同业毛利率对比(%)  图 7：2016-1H21 公司与同业净利率对比(%) 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：2016-1H21 公司与同业 ROE对比   图 9：2016-1H21 公司与同业研发费用率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 10：2016-1H21 公司与同业资产负债率对比（%）  图 11：2011 年-1H21 年公司分红数据 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2021-2023 年，公司硫酸法钛白粉不含税价格分别为 16936、16500、16000

元/吨，氯化法钛白粉不含税价格分别为 18436、18000、17500 元/吨。 

假设 2：2021-2023 年，公司钛白粉销量分别为 90/110/115 万吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

钛白粉  

收入  10950.95  15617.65  16950.00  19075.00  

增速  19.03% 42.61% 8.53% 12.54% 

成本  7010.08  8475.00  9310.00  9950.00  

毛利率  35.99% 45.73% 45.07% 47.84% 

矿产品  

收入  1905.56  1976.00  1976.00  1976.00  

增速  60.81% 3.70% 0.00% 0.00% 

成本  1072.96  1083.00  1083.00  1083.00  

毛利率  43.69% 45.19% 45.19% 45.19% 

锆产品  

收入  27.77  65.00  65.00  65.00  

增速  -67.11% 134.07% 0.00% 0.00% 

成本  24.43  50.70  50.70  50.70  

毛利率  12.03% 22.00% 22.00% 0.22  

其他主营业务  
收入  466.91  470.00  470.00  470.00  

增速  -61.49% 0.66% 0.00% 0.00% 
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单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

成本  297.39  303.00  303.00  303.00  

毛利率  36.31% 35.53% 35.53% 35.53% 

钛制品  

收入  812.82  1428.94 1786.17 2232.72 

增速   75.80% 25.00% 25.00% 

成本  716.45  1257.47  1571.83  1964.79  

毛利率  11.86% 12.00% 12.00% 12.00% 

总计  

收入  14,164.01  19,557.59  21,247.17  23,818.72  

增速  24.03% 38.08% 8.64% 12.10% 

成本  9121.31 11,169.17  12,318.53  13,351.49  

毛利率  35.60% 42.89% 42.02% 43.95% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取钛白粉产业链相关的三家企业，2020 年三家公司平均 PE 为 59 倍，2021 年三

家公司平均 PE 为 19 倍，未来三年公司业绩复合增长率为 37.6%，考虑到公司行业龙头地

位与未来新能源相关业务，我们给予公司 2021 年 20 倍 PE，目标价 39.6 元，首次覆盖给予

“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002145.SZ 中核钛白  14.34 0.23 0.57 0.6 0.77 62.35 25.16 23.90 18.62 

002386.SZ 天原股份  13.14 0.15 0.8 1.12 1.39 87.60 16.43 11.73 9.45 

002978.SZ 安宁股份  49.9 1.75 3.43 3.75 3.85 28.51 14.55 13.31 12.96 

平均值  59.49 18.71 16.31 13.68 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

原材料价格或大幅波动、下游需求不及预期、在建项目不及预期。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14164.02  19557.60  21247.18  23818.73  净利润 2327.93  4769.66  5064.85  6027.52  

营业成本 9121.31  11169.17  12318.54  13351.49  折旧与摊销 1128.53  1569.55  1569.55  1569.55  

营业税金及附加 157.74  230.33  245.38  275.26  财务费用 162.75  391.15  424.94  476.37  

销售费用 319.44  617.14  574.82  698.00  资产减值损失 -4.60  7.00  10.00  10.00  

管理费用 585.38  1633.06  1774.14  1988.86  经营营运资本变动 1948.48  -990.74  555.28  72.47  

财务费用 162.75  391.15  424.94  476.37  其他  -2442.53  -63.00  -55.00  1.83  

资产减值损失 -4.60  7.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 3120.56  5683.63  7569.62  8157.75  

投资收益 -513.61  10.00  10.00  10.00  资本支出 -4620.14  -564.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  20.00  0.00  0.00  其他  2967.19  30.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1652.95  -534.00  10.00  10.00  

营业利润 2831.21  5539.75  5909.35  7028.74  短期借款 1229.22  -1096.58  1000.00  1000.00  

其他非经营损益  -11.13  -27.60  -20.00  -20.00  长期借款 716.95  100.00  100.00  100.00  

利润总额 2820.08  5512.15  5889.35  7008.74  股权融资 93.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 492.15  742.49  824.51  981.22  支付股利 -2052.34  -1144.34  -2360.98  -2507.10  

净利润 2327.93  4769.66  5064.85  6027.52  其他  -971.99  -1319.83  -424.94  -476.37  

少数股东损益 39.24  47.70  50.65  60.28  筹资活动现金流净额 -984.32  -3460.75  -1685.93  -1883.47  

归属母公司股东净利润 2288.69  4721.96  5014.20  5967.24  现金流量净额 451.22  1688.88  5893.70  6284.27  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5127.45  6816.34  12710.03  18994.31  成长能力         

应收和预付款项 2717.12  3543.81  3927.02  4356.62  销售收入增长率 24.03% 38.08% 8.64% 12.10% 

存货  3126.61  3868.71  4305.63  4645.01  营业利润增长率 -7.19% 95.67% 6.67% 18.94% 

其他流动资产 1023.98  806.18  875.83  981.83  净利润增长率 -10.62% 104.89% 6.19% 19.01% 

长期股权投资 210.79  210.79  210.79  210.79  EBITDA 增长率 -0.47% 81.94% 5.38% 14.81% 

投资性房地产 55.41  55.41  55.41  55.41  获利能力         

固定资产和在建工程 11700.94  10458.76  9216.59  7974.41  毛利率 35.60% 42.89% 42.02% 43.95% 

无形资产和开发支出 8616.05  8864.21  8548.37  8232.53  三费率 7.54% 13.51% 13.06% 13.28% 

其他非流动资产 2193.07  2181.53  2169.99  2158.46  净利率 16.44% 24.39% 23.84% 25.31% 

资产总计 34771.43  36805.74  42019.67  47609.37  ROE 14.70% 24.56% 22.89% 23.50% 

短期借款 4096.58  3000.00  4000.00  5000.00  ROA 6.69% 12.96% 12.05% 12.66% 

应付和预收款项 8228.49  8683.17  10016.04  10915.96  ROIC 12.95% 23.71% 25.33% 32.00% 

长期借款 3469.28  3569.28  3669.28  3769.28  EBITDA/销售收入  29.11% 38.35% 37.20% 38.10% 

其他负债 3139.49  2132.68  2209.87  2279.23  营运能力         

负债合计 18933.84  17385.13  19895.19  21964.47  总资产周转率 0.47  0.55  0.54  0.53  

股本  2032.02  2381.47  2381.47  2381.47  固定资产周转率 1.81  2.39  3.06  4.17  

资本公积 9578.65  9229.20  9229.20  9229.20  应收账款周转率 7.83  8.36  7.56  7.61  

留存收益 2541.63  6119.25  8772.46  12232.60  存货周转率 3.36  3.15  3.00  2.97  

归属母公司股东权益 14194.59  17729.92  20383.14  23843.28  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 90.67% — — — 

少数股东权益 1642.99  1690.69  1741.34  1801.61  资本结构         

股东权益合计 15837.59  19420.61  22124.47  25644.89  资产负债率 54.45% 47.23% 47.35% 46.13% 

负债和股东权益合计 34771.43  36805.74  42019.67  47609.37  带息债务/总负债 39.96% 37.79% 38.55% 39.92% 

     流动比率 0.82  1.15  1.41  1.66  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.60  0.86  1.13  1.40  

EBITDA 4122.49  7500.45  7903.85  9074.67  股利支付率 89.67% 24.23% 47.09% 42.01% 

PE 30.39  14.73  13.87  11.66  每股指标         

PB 4.90  3.92  3.41  2.92  每股收益 0.96  1.98  2.11  2.51  

PS 4.91  3.56  3.27  2.92  每股净资产 5.96  7.44  8.56  10.01  

EV/EBITDA 14.81  9.02  7.96  6.36  每股经营现金 1.31  2.39  3.18  3.43  

股息率 2.95% 1.65% 3.39% 3.60% 每股股利 0.86  0.48  0.99  1.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

朱晓玲 高级销售经理 18516182077 18516182077 zxl@swsc.com.cn 

黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 

蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京  

李杨 地区销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 地区销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

陈含月 销售经理 13021201616 13021201616 chhy@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

广深  

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 
 

 


