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2015 年 09 月 28 日 

证券研究报告·公告点评 

金浦钛业（000545）化工 

 
  
  

   

   

转型供应链管理和产业金融服务平台 

   

    
 事件：9 月 27 日，公司公告非公开发行股份不超过 53050 万股，发行价格不

低于 7.54元/股，拟募集资金总额不超过 40亿元，用于化工供应链管理服务平

台建设项目和基于化工行业的产业金融平台建设项目，公司股票将于 9 月 28

日起复牌。 

 控股股东参与定增，转型供应链服务平台。本次非公开发行项目将打造具有金

浦特色的供应链管理和产业金融平台。供应链管理服务平台定位于开展化工相

关行业的物流、仓储和代理采购等服务，产业金融平台可为化工行业企业提供

融资租赁、商业保理等金融服务，改善产业生态，实现产业与金融的紧密融合、

协调发展。公司实际控制人、董事长郭金东先生参与认购本次非公开发行股份

总数的 20%，锁定期 3年，彰显大股东对本次非公开发行的信心。 

 拓展公司业务范围，挖掘新的利润增长点。随着宏观经济环境增速放缓，公司

原有钛白粉业务行业增长空间有限。通过本次非公开发行，公司将进入供应链

管理服务、融资租赁、商业保理等领域，拓展业务范围。这些领域市场空间广

阔，新业务将成为公司重要的利润增长点，突破单一钛白粉业务所面临的业绩

增长瓶颈。我们认为公司在行业周期底部时期打造供应链服务平台，转型供应

链管理和产业金融业务正当其时，有利于提高整个供应链运营效率，缩短供应

链资金周转时间，同时增强公司的盈利能力和抗风险能力。 

 与现有业务协同良性发展，增强公司竞争力。钛白粉行业的上下游不乏有供应

链管理、融资租赁、商业保理需求的企业，公司通过为其提供仓储、物流、代

理采购、融资租赁、商业保理等服务，能够巩固公司与上下游企业的合作关系，

增强钛白粉业务的竞争力，实现业务的协同良性发展。同时，供应链管理服务、

融资租赁、商业保理业务可以盘活上下游中小企业的资金，进一步加强公司与

上下游企业的联动，公司未来可利用供应链服务平台重点扶持部分企业，并在

合适时机并购，实现整合钛白粉行业资源的目的。 

 业绩预测与估值：暂不考虑本次非公开发行，预测公司 2015-2017 年 EPS 分

别为 0.12元、0.18元和 0.21元，动态 PE分别为 86倍、60倍和 51倍。公司

股价目前处于停盘前高位，不予评级。我们看好公司向供应链服务平台型公司

方向转型的前景，建议投资者积极关注。 

 风险提示：募投项目不及预期的风险，原材料价格波动的风险，徐州钛白项目

进度不及预期的风险，氯化法技术取得突破导致市场产能增加的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 734.94  868.31  1313.17  1567.04  

    增长率 -12.73% 18.15% 51.23% 19.33% 

归属母公司净利润（百万元） 41.70  125.00  178.88  210.79  

    增长率 -56.07% 199.78% 43.10% 17.84% 

每股收益 EPS（元） 0.04  0.12  0.18  0.21  

净资产收益率 ROE 2.57% 6.67% 8.82% 9.56% 

PE 257  86  60  51  

PB 6.60  5.71  5.28  4.86  

数据来源：Wind，西南证券。以 2015 年 9 月 28 日复盘价 10.67 元计算。 
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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) 9.87 

流通 A股(亿股) 4.07 

52周内股价区间(元) 4.55-10.67 

总市值(亿元) 105.30 

总资产(亿元) 23.97 

每股净资产(元) 3.42 
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表 1：公司本次非公开发行拟募集资金投向 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 化工供应链管理服务平台建设项目 111000 111000 

1.1 物流仓储服务 11000 11000 

1.2 代理采购服务 90000 90000 

1.3 供应链大数据信息平台 10000 10000 

2 基于化工行业的产业金融平台建设项目 310000 290000 

2.1 融资租赁服务 170000 150000 

2.2 商业保理服务 140000 140000 

合计 421000 400000 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 2：分业务业绩预测（万元） 

  
2014A 2015E 2016E 2017E 

金红石型钛白粉 

收入 41,177.92 49,413.50  88,944.31  106,733.17  

yoy -7.86% 20.00% 80.00% 20.00% 

成本 35,989.04 41,507.34  69,376.56  82,184.54  

毛利率 12.60% 16.00% 22.00% 23.00% 

锐钛型钛白粉 

收入 30,031.67 33,034.84  37,990.06  45,588.08  

yoy -19.74% 10.00% 15.00% 20.00% 

成本 25,661.70 27,088.57  29,252.35  34,646.94  

毛利率 14.55% 18.00% 23.00% 24.00% 

其他 

收入 2,191.37 4,382.74  4,382.74  4,382.74  

yoy 5.90% 100.00% 0.00% 0.00% 

成本 1,749.30 3,725.33  3,725.33  3,725.33  

毛利率 20.17% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 

收入 73,494.38 86,831.08 131,317.11 156,703.98 

yoy -12.73% 18.15% 51.23% 19.33% 

成本 63,466.60 72,321.24 102,354.24 120,556.81 

毛利率 13.64% 16.71% 22.06% 23.07% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 734.94  868.31  1313.17  1567.04  净利润 41.70  125.00  178.88  210.79  

营业成本 634.67  723.21  1023.54  1205.57  折旧与摊销 44.87  94.05  116.54  119.41  

营业税金及附加 4.43  5.27  7.95  9.50  财务费用 1.82  0.99  7.62  13.50  

销售费用 16.99  19.16  29.44  34.94  资产减值损失 -0.39  3.00  3.00  3.00  

管理费用 65.11  76.50  115.91  138.24  经营营运资本变动 -525.10  -181.82  -417.26  -223.09  

财务费用 1.82  0.99  7.62  13.50  其他 516.23  -74.34  -55.53  -54.45  

资产减值损失 -0.39  3.00  3.00  3.00  经营活动现金流净额 79.13  -33.12  -166.76  69.15  

投资收益 5.38  70.00  50.00  50.00  资本支出 -294.34  -220.00  -30.00  -10.00  

公允价值变动损益 1.26  3.00  3.00  3.00  其他 -622.43  73.00  53.00  53.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -916.77  -147.00  23.00  43.00  

营业利润 18.96  113.18  178.71  215.30  短期借款 -80.00  -30.00  213.58  -37.49  

其他非经营损益 26.07  34.57  31.74  32.68  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 45.02  147.76  210.45  247.98  股权融资 828.26  134.30  0.00  0.00  

所得税 3.33  22.75  31.57  37.20  支付股利 0.00  -8.34  -25.00  -35.78  

净利润 41.70  125.00  178.88  210.79  其他 -7.08  -16.40  -7.62  -13.50  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 741.18  79.56  180.96  -86.76  

归属母公司股东净利润 41.70  125.00  178.88  210.79  现金流量净额 -96.69  -100.56  37.20  25.39  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 194.68  94.12  131.32  156.70  成长能力     

应收和预付款项 106.32  187.00  233.49  288.12  销售收入增长率 -12.73% 18.15% 51.23% 19.33% 

存货 79.79  90.21  128.38  151.31  营业利润增长率 -67.34% 497.04% 57.89% 20.48% 

其他流动资产 734.47  867.20  1309.95  1562.62  净利润增长率 -56.07% 199.78% 43.10% 17.84% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -44.78% 217.18% 45.46% 14.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 883.37  1015.24  934.61  831.12  毛利率 13.64% 16.71% 22.06% 23.07% 

无形资产和开发支出 51.89  45.98  40.06  34.15  三费率 11.42% 11.13% 11.65% 11.91% 

其他非流动资产 63.98  63.98  63.98  63.98  净利率 5.67% 14.40% 13.62% 13.45% 

资产总计 2114.50  2363.73  2841.80  3087.99  ROE 2.57% 6.67% 8.82% 9.56% 

短期借款 30.00  0.00  213.58  176.08  ROA 1.97% 5.29% 6.29% 6.83% 

应付和预收款项 284.95  324.32  420.29  520.10  ROIC 1.75% 5.89% 7.97% 8.67% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 8.93% 23.98% 23.06% 22.22% 

其他负债 175.59  164.49  179.14  188.01  营运能力         

负债合计 490.55  488.82  813.00  884.19  总资产周转率 0.45  0.39  0.50  0.53  

股本 379.55  1003.83  1003.83  1003.83  固定资产周转率 1.31  1.15  1.42  1.85  

资本公积 528.47  38.49  38.49  38.49  应收账款周转率 20.35  12.93  13.01  13.12  

留存收益 715.93  832.59  986.47  1161.48  存货周转率 7.11  8.45  9.29  8.58  

归属母公司股东权益 1623.95  1874.91  2028.79  2203.80  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 78.33% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1623.95  1874.91  2028.79  2203.80  资产负债率 23.20% 20.68% 28.61% 28.63% 

负债和股东权益合计 2114.50  2363.73  2841.80  3087.99  带息债务/总负债 6.12% 0.00% 26.27% 19.91% 

     流动比率 3.09  3.44  2.64  2.86  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.87  3.19  2.45  2.66  

EBITDA  65.65  208.21  302.86  348.20  股利支付率 0.00% 6.67% 13.98% 16.97% 

PE 256.87  85.69  59.88  50.81  每股指标         

PB 6.60  5.71  5.28  4.86  每股收益 0.04  0.12  0.18  0.21  

PS 14.57  12.34  8.16  6.84  每股净资产 1.62  1.87  2.02  2.20  

EV/EBITDA 58.40  50.67  35.42  30.62  每股经营现金 0.08  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.00% 0.08% 0.23% 0.33% 每股股利 0.00  0.01  0.02  0.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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