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研究报告-点评报告 观望（首次） 
  

报告关键要素: 

安纳达(002136)昨晚发布了2011年度业绩快报，报告中称预计2011全年实现归属上市公司股东的净

利润0.57亿元，基本每股收益0.27元。与三季度报告中0.26元的EPS相比，公司第四季度基本维持

微弱盈利，年度业绩大幅低于市场此前预期。 

 

 点评: 

 公司产品去年下半年价格下跌：安纳达主要产品是金红石型和锐钛型钛白粉。夏季是钛白粉消费的

传统淡季，但是去年7-8月间，钛白粉出口量有增无减，价格逐步上调。从9月开始，随着经济危机

的不断深化，钛白粉下游需求减弱，而贸易商以及下游客户端的库存维持在高水平，产业链中整体

出现供过于求，价格开始逐步下跌。从夏季22000元/吨以上，在一个月内跌幅接近20%，因此令安

纳达在此后的四季度中业绩大幅下降。 

 钛白粉全行业限于产能过剩困局：长期来看，由于钛白粉这一产品基本不具备技术壁垒，国内产业

集中度较低，国内市场2010年的产量约为147万吨，供需基本呈现平衡状态，但产能达到230万吨，

已经过剩约40%。今年的行情令许多生产厂家大量扩产，全部建成后预计到2015年总产能将在现在

基础上再翻一倍。从需求量上来说，涂料占到了钛白粉60%的下游用量，但我国涂料行业十二五规

划中全行业的增速年均仅为10%，未来钛白粉产能利用率低下已经无法避免。因此从长期来看钛白

粉产能过剩对该行业盈利能力形成巨大影响。 

图1 2006年以来钛白粉价格走势 

 

数据来源:万联证券研究所，百川资讯 
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 公司钛白粉生产工艺与国际存在技术差距：钛白粉的生产工艺有硫酸法和氯化法二种。其中硫酸法

耗能高，产品质量较低，环境污染大，国际上属于正在逐步被取代的方法。目前国际氯化法的产能

占据60%以上，污染环境的硫酸法仅占不到40%。而据统计中国目前新建的项目中就有超过70%采用

发达国家基本不再新建的硫酸法。目前安纳达所使用的生产工艺也均为硫酸法，从环保和品质上来

说存在相当的风险，可替代性也较强。 

 钛矿资源制约行业发展：就钛矿全球的分布而言，中国的钛铁矿资源储量丰富。但是我国的资源品

位较低，难以冶炼，因此生产所需的矿石还需要国外进口。目前我国进口依存度高，作为我国重要

钛矿源头的越南从2012年起开始限制钛矿出口，将进一步为原材料供给造成压力。去年底以来，太

白粉的价格有所回稳，但是国内攀钢钛铁矿报价却一路上涨，体现了目前行业所面临的成本压力日

甚一日。 

图2 2006年以来钛铁矿价格走势 

 

                              

数据来源:万联证券研究所，百川资讯 

  

 业绩预测与投资建议：尽管去年公司业绩整体增速加快，但是行业快速扩容产能过剩的风险较大。

春夏之交是钛白粉行业的传统旺季，但是经济形势和行业形势对于安纳达来说均处于不利情形。我

们预测2011，2012和2013年公司EPS分别为0.27，0.23和0.38元，对应目前股价PE分别为61.6，72.3

和43.8倍，给予“观望”评级。 

 风险因素：钛白粉旺季不能如期到来，产品需求下滑，行业产能过剩 
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表1：盈利预测 

 2010年 2011E 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 5.5002 7.1903 7.5498 14.3446 

增长比率（%） 65.8% 30.7% 5.0% 90.0% 

净利润（亿元） 0.2677 0.5664 0.4825 0.7972 

    增长比率（%） 131.8% 111.6% -14.8% 65.2% 

每股收益（元） 0.34 0.27 0.23 0.38 

市盈率（倍） 48.2 61.6 72.3 43.8 

 

表2：市场数据 表3：基础数据 

 

收盘价 （元） 16.63 

一年内最高/最低（元） 39.95/13.00 

沪深300指数 2536.07 

市净率（倍） 5.64 

流通市值（亿元） 25.45 

  

  

每股净资产 （元） 2.95 

每股经营现金流（元） -0.08 

毛利率（%） 16.2% 

净资产收益率（%） 8.7% 

资产负债率（%） 25.6% 

总股本/流通股（万股） 21502/15306 

B股/H股（万股） / 
 

 
图 2:个股相对沪深 300 指数走势   

  

                 资料来源：WIND，万联证券研究所 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 

 


