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投资要点： 
 金浦钛业发布公告称拟投资燃煤脱硝催化剂用钛白粉项目，鉴于堺化

学工业株式会社拥有燃煤脱硝催化剂用钛白粉制造最新专有技术，因

此公司拟从堺化学工业株式会社引进该产品的制造技术，签订技术使

用许可合同 

报告摘要： 
 脱硝催化剂钛白粉技术壁垒高，盈利能力强，目前严重依赖进口。纳

米钛白粉是脱硝催化剂的主要成分，占其重量的 80-90%，目前国内

年需求量约为 8-10 万吨，绝大多数依赖进口。国产催化剂价格为 2.5
万元/吨，进口价格约为 3 万元/吨，生产成本约为 1.5 万元/吨，即使

按照国内厂商售价，毛利率也高达 40%。公司通过技术引进进军市场

规模20-30亿元的脱硝催化剂用纳米钛白粉市场是对原有产品的产业

升级，未来也将受益于国内对脱硝环保政策逐渐严厉的大趋势。 
 钛白粉行业产能略微过剩，景气仍显低迷。目前国内钛白粉产能约为

280 万吨，年产量约为 200 万吨，产能利用率为 70%左右。价格经过

两年下滑后 14 年运行平稳，原材料钛精矿和硫酸价格下滑使得 14
年价差有所扩大，盈利能力有所回升但仍处于较低水平。 

 公司钛白粉环保投入较高，一旦环保趋严，公司将从中受益。公司南

京工厂 5 万吨钛白粉产能环保投入约 1 亿元，产能从 5 万吨扩产至

10 万吨时又在原有基础上新增了 1 千万元的投资（占扩产总投资的

10%）；徐州 8 万吨钛白粉总投资额为 8.7 亿元，其中环保投入额约

为 2 亿元。高额的环保投入使得公司治污能力突出，未来钛白粉行业

环保标准更加严厉之时，小型生产企业环保成本增加将会推动产品价

格的上行，公司将会从中显著受益。 
 我们认为环保将会带来行业景气的提升，公司脱硝催化剂钛白粉也为

公司带来新的利润增长点，首次覆盖给予增持评级。我们预计公司

14-16 年 EPS 分别为 0.26、0.49 和 0.61 元，目前钛白粉行业景气仍处

在低谷，未来环保逐渐严厉将会带来行业盈利的提升，脱硝催化剂钛

白粉也为公司带来新的利润增长点，首次覆盖给予增持评级。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 98.66 842.14 1536.08 2064.73 2469.22 
增长率（%） 4.15 753.61 82.40  34.42  19.59  
归母净利润(百万) 3.17 94.92 79.24  149.31  187.74  
增长率（%） -156.96 2897.03 -16.52  88.43  25.74  
每股收益 0.02 0.31 0.26  0.49  0.61  
市盈率 417.18 26.98 37.39  19.84  15.78  
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利润表         资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 842 1,536  2,065 2,469     货币资金 221  307  419 514 

      减：营业成本 679 1,264  1,657 1,983     应收票据 84  147  198 237 

      营业税金及附加 5 5  6 7     应收账款 35  63  85 101 

      销售费用 17 31  41 49     预付账款 25  50  17 56 

      管理费用 73 131  176 210     其他应收款 1  2  3 4 

      财务费用 10 13  9 (2)     存货 98  173  227 272 

      资产减值损失 0 0  0 0   其他流动资产 3  3  3 3 

   加：投资收益 0 0  0 0 流动资产合计 468  748  953 1,189 

二、营业利润 58 93  176 221     长期股权投资 0  0  0 0 

   加：营业外收支净额 52 0  0 0     固定资产 571  637  725 746 

三、利润总额 110 93  176 221     在建工程 67  134  167 108 

   减：所得税费用 15 14  26 33     无形资产 53  69  82 95 

四、净利润 95 79  149 188     其他非流动资产 0  0  0 0 

   归属于母公司的利润 95 79  149 188 非流动资产合计 705  839  974 949 

五、基本每股收益（元） 0.31 0.26  0.49 0.61 资产总计 1,173  1,587  1,927 2,138 

              短期借款 110  337  0 0 

主要财务指标     应付票据 0  0  0 0 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E     应付账款 86  156  734 697 

EV/EBITDA 23.90 16.77  9.40 7.79     预收账款 2  39  (11) 49 

成长能力:     其他应付款 17  17  17 17 

    营业收入同比 753.61% 82.40% 34.42% 19.59%     应交税费 22  22  22 22 

    营业利润同比 1338.8% 60.6% 88.4% 25.7%    其他流动负债 15  15  15 15 

    净利润同比 2897.03% -16.52% 88.43% 25.74% 流动负债合计 277  612  803 826 

营运能力:     长期借款 0  0  0 0 

    应收账款周转率 16.90 11.66  13.08 13.77     其他非流动负债 139  139  139 139 

    存货周转率 40.20 39.11  44.07 45.88 非流动负债合计 142  142  142 142 

    总资产周转率 1.23 1.11  1.18 1.21 负债合计 419  754  945 968 

盈利能力与收益质量:     股本 307  307  307 307 

    毛利率 19.4% 17.7% 19.8% 19.7%     资本公积 (227) (227) (227) (227)

    净利率 11.3% 5.2% 7.2% 7.6%     留存收益 674  753  903 1,091 

    总资产净利率 ROA 8.1% 5.0% 7.7% 8.8%     少数股东权益 0  0  0 0 

    净资产收益率 ROE 12.6% 9.5% 15.2% 16.0% 所有者权益合计 754  833  983 1,170 

资本结构与偿债能力:  负债和股东权益合计 1,173  1,587  1,927 2,138 

    流动比率 1.69 1.22  1.19 1.44           

    资产负债率 35.7% 47.5% 49.0% 45.3% 现金流量表 

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:  经营活动现金流量 165  93  678 163 

    每股收益 0.31 0.26  0.49 0.61 投资活动现金流量 12  (220) (220) (70)

    每股经营现金流量 0.54 0.30  2.21 0.53 筹资活动现金流量 (171) 214  (346) 2 

    每股净资产 2.46 2.72  3.20 3.82 现金及等价物净增加 6  87  112 95 
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