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 利润增速明显高于收入增速 

2015 年 1-6 月，实现营业收入 13.21 亿元，同比增长 26.03%；实现归属

于上市公司股东的净利润 4663 万元，同比大幅增长 301.76%%；实现每

股收益 0.24 元。公司同时预计 2015 年 1-9 月归属于上市公司股东的净

利润变动幅度为 100%-150%。 

 产品量价齐升，成本下降明显，毛利率大幅提升 

公司是国内大型钛白粉生产企业，上半年公司钛白粉产量为10.82万吨，

同比增长 17.86%，销量为 10.78 万吨，同比增长 14.68%。售价方面，

公司上半年钛白粉销售均价为 10713 元/吨，较去年同期提升 2.35%，

公司主营产品的量价齐升是公司业绩增长的主要原因。毛利率方面，公

司主要原料价格较去年同期下滑明显，我们监测结果显示，2015 年上

半年钛精矿均价为 552 元/吨，较去年同期下降 35%，受原料价格下降

及产品售价提升影响，公司毛利率提升明显，上半年公司主营产品钛白

粉毛利率为 19.89%，同比提升 5.64 个百分点，综合毛利率为 18.79%，

同比提升 4.55 个百分点。 

 新增产能有望开始贡献收益，与龙蟒合并正在进行 

公司年产 6 万吨氯化法钛白粉产能目前已经建成，将成为公司未来两年

主要的业绩增长重要动力，2016 年开始有望充分贡献收益。公司与四

川龙蟒的合并事宜正在进行中，合并完成后公司将成为亚洲第一大钛白

粉生产企业，产能达到 56 万吨/年，而四川龙蟒拥有钒钛磁铁矿资源，

合并完成后公司产业链将进一步完善，规模化效应有望显现。 

 盈利预测及估值 

在不考虑增发合并龙蟒的情况下，我们预计公司 2015-2017 年每股收益

分别为 0.53 元、0.95 元和 1.37 元，以昨日收盘价计算，对应的动态市

盈率分别为 54 倍、30 倍和 21 倍，我们看好公司与四川龙蟒合并之后

的前景，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、 在建项目进度不达预期风险；2、合并进度不达预期风险；3、原料

价格波动风险。 
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市场表现    截至 2015.8.24 

 

市场数据 2015-8-24 

A 股收盘价（元） 28.49 

一年内最高价（元） 64.00 

一年内最低价（元） 19.72 

上证指数 3,209.91 

市净率 2.7 

总股本（万股） 20,442 

实际流通 A 股（万股） 16,426 

限售流通 A 股（万股） 4,016 

流通 A 股市值（亿元） 46.8 
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成本下降明显，净利润同比增长三倍有余 



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

2 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

图表：盈利预测简表 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,722.5 2,063.1 2,500.0 3,100.0 3,700.0 

同比增长(+/-%) -4.5% 19.8% 21.2% 24.0% 19.4% 

归属净利润（百万元） 23.6 63.1 109.5 195.4 282.2 

同比增长(+/-%) -87.2% 167.8% 73.4% 78.5% 44.4% 

每股收益（元） 0.11 0.31 0.53 0.95 1.37 

PE 248.68 92.85 53.56 30.00 20.78 

PB 2.52 2.46 2.59 2.51 2.44 

数据来源:华融证券整理 
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盈利预测表： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源:华融证券整理 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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