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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) 6.96–12.06 

总市值(亿元) 46.42 

总资产(亿元) 33.06 

每股净资产(元) 2.98 
 

 

相关研究  
1. 中核钛白（002145）：产能进一步增长，

产品结构多样化  (2014-09-25) 

2. 中核钛白（002145）：钛白粉底部回暖

盈利大幅提升  (2014-09-03)  
 

 事件：公司前三季度实现主营业务收入 12.32 亿元，同比增加 1.35%，净利

润 0.37亿元，同比增加 110.19%。其中，第三季度实现营业收入 3.99亿元，

同比下降 3.28%，净利润为 0.25 亿元，同比增加 75.04%。公司预计 2014

年净利润为 0.66~0.74亿元，同比增速为 304%%~352%。 

 三费率稳定，盈利能力大幅提升。公司前三季度三费率约 20.56%，比去年同

期下降 0.28 个百分点，由于出口费用增加，销售费用同比增加 21.89%。今

年钛白粉市场回暖企稳，公司主营产品钛白粉产销量增加，销售价格止跌回

升。另外，公司主要原材料钛矿采购价格下降，营业成本有所下降。 

 钛白粉出口创新高，行业未来看并购。2014年 1~9月，我国钛白粉累计出口

42.47 万吨，同比增加 38.56%，出口大增的原因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。目前钛白粉进入淡季市

场行情，金红石型钛白粉、精四氯化钛等报价依旧坚挺，下游需求稳定，随

着环保加码、资金趋紧，行业竞争格局将发生变化，存在持续并购机会，利

好大企业。 

 产能进一步扩张，产品结构多样化。近期，子公司金星钛白收购豪普钛业 25%

外资股权，豪普钛业将成为公司全资控股的公司，随着金星钛白 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

目陆续投产，以及甘肃东方钛业建成后，届时公司总产能将达 40 万吨/年，

一跃成为行业龙头。子公司南通宝聚拥有氧化铁颜料生产的全套专利技术，

产能位居国内前五，这不仅丰富公司产品结构，也有利于提升公司盈利能力。 

 估值与评级：预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.16元、0.17元、0.19元，

对应动态 PE分别为 69倍、66倍、59倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料价格上升，项目投产进度低于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1585.27  1672.47  2098.94  2508.24  

    增长率 260.10% 5.50% 25.50% 19.50% 

归属母公司净利润（百万元） 16.35  67.66  70.67  79.03  

    增长率 789.35% 313.72% 4.45% 11.83% 

每股收益 EPS（元） 0.040  0.164 0.172  0.193  

净资产收益率 ROE 1.41% 5.51% 5.44% 5.74% 

PE 283.82  69.02 65.81 58.65 

PB 3.71  3.50  3.31  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 276.43  211.64  142.10  150.59  营业收入 1585.27  1672.47  2098.94  2508.24  

应收和预付款项 381.71  409.87  539.45  574.51  减 :营业成本 1225.06  1235.95  1593.10  1938.87  

存货 324.12  326.38  470.17  391.55  营业税金及附加 4.49  4.52  4.83  4.77  

其他流动资产 15.17  10.00  10.00  10.00  营业费用 70.77  70.24  83.96  100.33  

长期股权投资 47.03  47.03  47.03  47.03  管理费用 191.85  197.35  241.38  275.91  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 74.21  63.44  70.45  71.28  

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 30.22  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 2978.82  3047.15  3326.84  3333.78  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  95.97  100.24  112.09  

应付和预收款项 663.75  660.10  864.61  787.49  加 :其他非 

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  95.97  100.24  112.09  

其他负债 62.04  62.04  62.04  62.04  减 :所得税 14.10  23.99  25.06  28.02  

负债合计 1789.29  1785.64  1990.15  1913.03  净利润 17.41  71.97  75.18  84.07  

股本 410.11  410.11  410.11  410.11  减 :少数股东损益 1.06  4.32  4.51  5.04  

资本公积 574.12  574.12  574.12  574.12  归属母公司股东净利润 16.35  67.66  70.67  79.03  

留存收益 175.78  243.44  314.10  393.13  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1160.01  1227.67  1298.33  1377.36  经营性现金净流量 -157.46  348.65  358.91  434.76  

少数股东权益 29.52  33.84  38.35  43.40  投资性现金净流量 -93.64  -365.00  -370.00  -370.00  

股东权益合计 1189.54  1261.51  1336.69  1420.76  筹资性现金净流量 259.78  -48.44  -58.45  -56.28  

负债和股东权益合计 2978.82  3047.15  3326.84  3333.78  现金流量净额 4.54  -64.78  -69.54  8.48  
  

数据来源：西南证券 
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