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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.1 

流通 A股(亿股) 1.88 

52周内股价区间(元)  -  

总市值(亿元) 40.60 

总资产(亿元) 31.19 

每股净资产(元) 2.92 
 

 

相关研究   

 

 事件：公司发布了 2014年半年报，公司上半年实现营业收入 8.33亿元，同

比增长了 3.72%，净利润 1221.11万元，同比增长了 258.71%，实现每股收

益 0.03元。同时公司预告 1-9月净利润同比增长 96.76%-124.87%。 

 钛白粉行情底部回暖，公司毛利率提升。2014上半年，钛白粉市场从底部逐

步回暖，公司钛白粉产销量增加，上半年成品产量达到 7.8 万吨，产销率达

到 104%。公司上半年对钛白粉产品多次调涨价格，销售价格止跌回升，上

半年综合毛利率达到 22.15%，同比提升了 1.16个百分点。 

 钛白粉出口增速迅猛。上半年，公司钛白粉出口大幅增加，钛白粉出口业务

占比为 38.56%，同比上升了 18.09 个百分点。钛白粉出口增速迅猛的原因

主要有两个，一方面是受到国外经济复苏拉动，钛白粉需求增多，另一方面

是由于我国钛白粉相比国外产品具有明显的价格优势，目前价格比国外价格

便宜约三分之一。 

 公司产能规模将进一步增强。公司目前已形成 14.5万吨钛白粉粗品生产（未

包含盐城福泰 1.5万吨粗品产能）及 15万吨钛白粉精加工产能。公司于 2013 

年 11月启动非公开发行股票，拟募集资金用于建设金星钛白 10万吨/年钛白

粉后处理技改项目及无锡豪普 5万吨/年钛白粉精加工生产线技改扩建项目，

募投项目完成后，金星钛白的成品产能从 10 万吨/年增至 20 万吨/年，无锡

豪普的产品产能将从 5万吨/年增至 10万吨/年。公司产能将进一步增加，规

模优势进一步凸显。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.08元、0.11元、

0.15 元，对应动态 PE为 125.01倍、88.05倍、64.63 倍，给予“增持”评

级。 

 风险提示：下游需求疲软，行业产能过剩严重。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1585.27  1717.49  1986.27  2343.41  

    增长率 260.10% 8.34% 15.65% 17.98% 

归属母公司净利润（百万元） 16.35  32.48  46.11  62.82  

    增长率 789.35% 98.61% 41.97% 36.23% 

每股收益 EPS（元） 0.040  0.079  0.112  0.153  

净资产收益率 ROE 1.41% 2.72% 3.72% 4.83% 

PE 248.28  125.01  88.05  64.63  

PB 3.50  3.40  3.28  3.12  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 292.56  171.23  116.33  78.97  营业收入 1585.2

7  

1717.49  1986.27  2343.41  

应收和预付款项 381.71  433.87  467.02  575.37  减 :营业成本 1225.0

6  

1322.46  1529.43  1816.14  

存货 324.12  371.92  392.80  414.37  营业税金及附加 4.49  4.64  4.57  4.45  

其他流动资产 15.17  10.00  10.00  10.00  营业费用 70.77  72.13  83.42  98.42  

长期股权投资 47.03  47.03  47.03  47.03  管理费用 191.85  202.66  228.42  257.77  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 74.21  64.52  70.02  72.51  

固定资产和在建工程 1384.09  1493.84  1568.58  1608.32  资产减值损失 2.51  5.00  5.00  5.00  

无形资产和开发支出 520.05  521.32  525.59  527.87  加 :投资收益 4.88  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 40.52  27.07  23.91  23.91  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3005.25  3076.28  3151.27  3285.84  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 966.00  966.00  966.00  966.00  营业利润 21.27  46.07  65.41  89.11  

应付和预收款项 663.75  726.65  752.59  820.34  加 :其他非经营损益 

经营损益 

10.25  0.00  0.00  0.00  

长期借款 97.50  97.50  97.50  97.50  利润总额 31.51  46.07  65.41  89.11  

其他负债 88.47  62.04  62.04  62.04  减 :所得税 14.10  11.52  16.35  22.28  

负债合计 1815.71  1852.19  1878.12  1945.87  净利润 17.41  34.55  49.05  66.83  

股本 410.11  410.11  410.11  410.11  减 :少数股东损益 1.06  2.07  2.94  4.01  

资本公积 574.12  574.12  574.12  574.12  归属母公司股东净利润 16.35  32.48  46.11  62.82  

留存收益 175.78  208.26  254.37  317.19  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1160.01  1192.49  1238.60  1301.42  经营性现金净流量 -157.4

6  

309.33  373.12  390.15  

少数股东权益 29.52  31.60  34.54  38.55  投资性现金净流量 -93.64  -365.00  -370.00  -370.00  

股东权益合计 1189.54  1224.09  1273.14  1339.97  筹资性现金净流量 259.78  -49.52  -58.02  -57.51  

负债和股东权益合计 3005.25  3076.28  3151.27  3285.84  现金流量净额 4.54  -105.19  -54.90  -37.36  
  

数据来源：西南证券 
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