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事件：公司公布 2011 年年报，报告期内，全年实现营业收入 
1,906,132,173.13 元，同比增长 52.86 % ；实现营业利润

423,412,037.43 元，同比增长 138.44 %；归属于母公司股东的净

利润 359,474,973.17 元，同比增长 122.32%，实现每股收益 3.82
元。公司还公布了 2011 年利润分配预案：以公司 2011 年末的总

股本 9,400.0 万股为基数，每 10 股派发现金红利 7 元（含税） ，
拟派发的现金红利总额为 65,800,000.00 元；同时以公司 2011 年
末的总股本 9,400.0 万股为基数，每 10 股转增 10 股，共计转增 
9,400.0 万股，转增后的总股本为 18,800.0 万股。 

点评： 

钛白粉量价齐升，公司 2011 年业绩大幅增长。公司 2011 年实

现营业收入同比增长 52.86%，净利润同比增长 122.32%，主要是

因为 2011 年公司全年实现钛白粉销售 10.97 万吨，同比增长 
8.94%，平均销售价格也较 2010 年有 10%以上的上涨，毛利率提

高了 8.09%至 34.45%，实现了公司业绩大幅增长，全年实现

EPS3.82 元。 

需求增加，公司迅速抢占国内外市场。面对下游需求增加，钛

白粉价格不断上涨，公司迅速做出反应，通过在各区域选择有实力

且有潜力的钛白粉经销商合作，公司钛白粉在 2011 年国内华东、

华北、华南、华中及其他地区的主营业务收入比上年同期分别增长 
7.13%、146.59%、71.00%、53.95%、479.42%；同时公司加大开

拓国际涂料市场，加大出口力度，实现了国外地区主营业务收入比

上年同期增长 37.38%的成果。国内外市场的开拓增加了公司在市

场上的影响力。 
公司的规模优势和技术优势将进一步加强。目前公司钛白粉生

产基本都是采用硫酸法，硫酸法污染环境非常严重，国家已开始限

制硫酸法鼓励氯化法生产工艺，而由于其技术壁垒较高，目前国内

仅有一家采用先进的氯化法生产工艺。随着公司募投项目“6 万吨/
年氯化法钛白粉生产线项目”的建成投产，公司钛白粉产能将达 20 
万吨/年，成为我国钛白行业唯一同时完整掌握硫酸法和氯化法两种

生产工艺的企业， 将进一步巩固公司在行业内的规模和技术领先地

位。 

首次给与“审慎推荐”评级。预计 2012-2014 年 EPS 分别为

4.09 元、4.43 元、和 4.89 元，按照最新股价 81.42 元，对应的 PE
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 81.42 

总市值（百万元） 7,653 

流通股本（百万股） 24 

流通股比率（%） 25.53 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 2,117 

每股净资产（元） 22.52 

市净率（倍） 3.62 

资产负债率（%） 24.79 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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分别为 20 倍、18 倍和 17 倍，首次给与“审慎推荐”的投资评级。 

风险提示：原材料大幅涨价风险，募投项目不达预期风险、环

保风险等。 

表一，公司主要财务指标 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 124,700 190,613 219,205 245,510 263,243

同比（%） 0.0% 52.9% 15.0% 12.0% 7.2%

  营业毛利 32,196 63,416 71,657 77,694 84,369

同比（%） 0.0% 97.0% 13.0% 8.4% 8.6%

  归属母公司净利润 16,169 35,947 38,457 41,662 46,003

同比（%） 0.0% 122.3% 7.0% 8.3% 10.4%

  总股本（万股） 9,400.0 9,400.0 9,400.0 9,400.0 9,400.0

  每股收益（元） 1.72 3.82 4.09 4.43 4.89

    ROE 39.2% 17.7% 15.9% 14.7% 14.0%

    P/E（倍） 50.1 22.5 21.1 19.4 17.6
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,793.6 2,274.2 2,797.8 3,350.5 一、营业收入 1,906.1 2,192.1 2,455.1 2,632.4

  货币资金 1,045.1 1,629.1 2,080.6 2,586.4     减：营业成本 1,272.0 1,475.5 1,678.2 1,788.7

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 11.1 16.1 17.4 18.9

  应收款项 161.9 178.0 199.1 215.1     销售费用 66.7 106.2 119.0 127.5

  预付款项 289.6 244.7 265.2 279.4     管理费用 105.0 112.9 119.7 124.0

  存货 296.7 222.1 252.6 269.3     财务费用 30.2 15.4 14.3 13.1

  其他流动资产 0.3 0.3 0.3 0.3     资产减值损失 -1.6 -0.1 0.6 0.4

非流动资产 958.1 887.9 817.8 747.7     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 7.2 7.2 7.2 7.2       投资收益 0.7 2.0 2.0 2.0

  债权与公允价值资产 0.2 0.2 0.2 0.2       其中：联营企业收益 0.7 2.0 2.0 2.0

  固定资产 828.8 756.0 683.2 610.4 二、营业利润 423.4 468.1 508.0 561.6

  在建工程 81.4 84.1 86.7 89.4     加：营业外收入 2.8 2.9 3.0 3.1

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 4.4 18.5 20.9 23.5

  无形及递延性资产 38.3 38.3 38.3 38.3 三、利润总额 421.8 452.4 490.1 541.2

  其它非流动资产 2.2 2.2 2.2 2.2     减：所得税费用 62.3 67.9 73.5 81.2

资产总计 2,751.6 3,162.1 3,615.6 4,098.2 四、净利润 359.5 384.6 416.6 460.0

流动负债 734.8 760.8 797.7 820.2     归属母公司净利润 359.5 384.6 416.6 460.0

  短期借款 314.1 314.1 314.1 314.1     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 299.8 347.4 395.5 419.1 五、总股本(百万股） 94.0 94.0 94.0 94.0

  预收帐款 35.2 28.5 30.3 32.6 EPS（元） 3.82 4.09 4.43 4.89

  其它流动负债 85.8 70.8 57.7 54.4

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 52.9% 15.0% 12.0% 7.2%

负债合计 734.8 760.8 797.7 820.2   营业毛利 97.0% 13.0% 8.4% 8.6%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 115.0% 6.7% 8.2% 10.0%

  股本 94.0 94.0 94.0 94.0   母公司净利 122.3% 7.0% 8.3% 10.4%

  资本公积与其它 1,390.0 1,390.0 1,390.0 1,390.0 获利能力

  留存收益 546.5 931.1 1,347.7 1,807.8   毛利率 33.3% 32.7% 31.6% 32.0%

 股东权益合计 2,030.5 2,415.1 2,831.7 3,291.7   主业盈利/收入 23.7% 22.0% 21.2% 21.8%

负债和股东权益 2,751.6 3,162.1 3,615.6 4,098.2     ROS 18.9% 17.5% 17.0% 17.5%

    ROE 17.7% 15.9% 14.7% 14.0%

现金流量表     ROIC 15.3% 14.1% 13.2% 12.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -29.0 600.0 466.4 519.5   资产负债率 26.7% 24.1% 22.1% 20.0%

  净利润 359.5 384.6 416.6 460.0   利息保障倍数 11.9 25.0 29.2 35.0

  折旧摊销 64.0 72.7 73.4 73.2   速动比率 2.04 2.70 3.19 3.76

  财务费用 31.9 15.4 14.3 13.1   经营净现金/当期债务 -0.09 1.91 1.48 1.65

  投资损失 -0.7 -2.0 -2.0 -2.0 营运能力

  营运资金变动 -463.7 129.3 -35.8 -24.8   总资产周转率 0.69 0.69 0.68 0.64

  其它变动 -20.0 0.0 0.0 0.0   应收款天数 30.58 29.23 29.20 29.42

投资活动现金流 -167.3 -0.6 -0.6 -0.6   存货天数 83.97 54.19 54.19 54.19

  资本支出 -161.7 -2.6 -2.6 -2.6 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 4.80 5.12 5.54 6.10

  其它变动 -5.6 2.0 2.0 2.0   每股经营现金流 -0.31 6.38 4.96 5.53

筹资活动现金流 940.6 -15.4 -14.3 -13.1   每股净资产 21.60 25.69 30.12 35.02

  债务融资 -286.9 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,267.2 0.0 0.0 0.0    P/E 22.54 21.07 19.45 17.61

  其它变动 -39.8 -15.4 -14.3 -13.1    P/B 3.99 3.36 2.86 2.46

汇率变动影响 -2.0 0.0 0.0 0.0    P/S 4.25 3.70 3.30 3.08

现金净增加额 742.3 584.0 451.5 505.8    EV/EBITDA 14.45 12.41 10.83 9.18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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