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推荐（维持） 

 

 利润增长七成有余 

年报显示，2015 年 1-12 月，公司实现营业收入 26.35 亿元，同比增长

28.43%；实现归属于上市公司股东的净利润1.11亿元，同比大幅76.49%；

实现每股收益 0.57 元，略高于我们此前 0.53 的预期。分红预案为每 10

股转增 25 股，派发现金股利 3.5 元（含税）。 

 产销量、毛利率同比提升为业绩增长主因 

公司主要收入、利润来源为钛白粉，数据显示 2015 年公司共销售钛白

粉 22.86 万吨，同比增长 25.85%，其中内销 13.17 万吨，同比增长

41.35%，出口 9.69 万吨，同比增长 9.53%。同时，公司钛白粉毛利率

提升 1.4 个百分点。产品销量增长及毛利率的提升是公司业绩增长的主

要原因。 

 供给侧改革初见成效，关注与龙蟒合并事宜 

受下游市场需求放缓影响，2015 年我国钛白粉产量为 232.3 万吨，同

比下滑 4.6%，是自 1998 年以来首次出现产量下滑。与此同时，出口量

也同比下滑 2.55%。在总体表现不佳背景下，公司销量却逆势增长，主

要得益于公司注重供给侧改革，建成了污染较小、技术含量较高的年产

6 万吨氯化法钛白粉产量装臵，优化了公司产能结构，同时也保证了公

司业绩的增长。目前，公司与四川龙蟒的合并事宜还在继续，合并完成

后，公司产能将达到 56 万吨。在产能扩增的同时，由于四川龙蟒拥有

钒钛磁铁矿资源，公司成本有望进一步下降。 

 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 2016-2018 年每股收益

分别为 0.95 元、1.37 元和 1.86，以昨日收盘价计算，对应的动态市盈

率分别为 39 倍、27 倍和 20 倍，我们看好公司与四川龙蟒合并之后的

前景，维持公司“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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市场数据 2016-2-29 

A 股收盘价（元） 37.22 

一年内最高价（元） 64.00 

一年内最低价（元） 20.75 

上证指数 2,687.98 

市净率 3.7 

总股本（万股） 20,442 

实际流通 A 股（万股） 16,451 

限售流通 A 股（万股） 3,991 

流通 A 股市值（亿元） 61.2 
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2014年 2015年 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014年 2015年 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,656.7 2,120.1 2,792.4 3,230.2 3,572.9 营业收入 2,051.3 2,634.5 3,278.3 3,896.1 4,735.7

现金 497.8 562.7 874.2 1,055.8 954.9 营业成本 1,681.8 2,146.9 2,598.2 3,021.2 3,628.6

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 8.4 5.6 18.6 22.1 26.9

应收票据 128.8 341.6 334.5 407.9 511.3 营业费用 94.6 110.2 133.4 160.6 193.1

应收款项 301.8 343.8 454.8 535.2 647.3 管理费用 159.1 200.3 229.2 275.8 332.2

其他应收款 0.8 19.2 12.7 17.3 22.4 财务费用 43.4 59.1 71.5 86.2 104.0

存货 454.6 615.0 708.4 836.5 1,005.4 资产减值损失 15.4 10.5 0.0 0.0 0.0

其他 288.8 496.0 481.3 560.8 663.1 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 2,985.6 3,641.0 3,864.2 4,285.8 4,689.5 投资收益 1.9 0.5 0.0 0.0 0.0

长期股权投资 32.5 38.0 31.2 33.7 33.6 营业利润 62.1 125.8 227.3 330.2 451.0

固定资产 1,295.7 1,932.9 2,019.3 2,221.5 2,390.9 营业外收入 12.3 10.0 0.0 0.0 0.0

无形资产 142.7 148.6 167.5 194.5 217.8 营业外支出 1.1 0.1 0.0 0.0 0.0

其他 1,514.8 1,521.5 1,646.2 1,836.1 2,047.2 利润总额 73.3 135.7 227.3 330.2 451.0

资产总计 4,642.4 5,761.0 6,656.6 7,516.0 8,262.4 所得税 9.0 16.7 27.8 40.5 55.3

流动负债 2,260.7 3,140.3 5,114.3 5,693.7 6,068.7 净利润 64.3 119.0 199.5 289.7 395.6

短期负债 929.8 1,630.0 3,656.4 4,011.3 4,168.6 少数股东权益 1.2 7.5 7.5 12.5 17.7

应付账款 306.4 454.4 489.2 589.3 709.6 归属母公司所有者净利润 63.1 111.4 193.9 279.5 380.4

预收账款 11.8 22.9 24.7 29.7 36.8 EPS（元） 0.33 0.55 0.95 1.37 1.86

其他 9.5 12.8 5.9 5.6 6.0

长期负债 116.8 262.8 265.6 288.1 301.5

长期借款 107.3 250.0 259.7 282.4 295.4

其他 9.5 12.8 5.9 5.6 6.0 主要财务比率

负债合计 1,374.3 2,382.8 4,441.8 4,924.1 5,222.5 单位：百万元 2014年 2015年 2016E 2017E 2018E

股本 190.8 204.4 204.4 204.4 204.4 同比增长率

资本公积金 1,253.9 1,404.5 0.0 0.0 0.0 营业收入 19.1% 28.4% 24.4% 18.8% 21.6%

留存收益 767.9 860.7 1,054.6 1,299.2 1,639.4 营业利润 214.5% 102.5% 80.7% 45.3% 36.6%

少数股东权益 52.2 59.7 67.2 79.7 97.4 净利润 167.8% 76.5% 74.0% 44.1% 36.1%

母公司所有者权益 2,212.7 2,298.2 1,259.0 1,503.6 1,843.8 盈利能力

负债及权益合计 4,642.4 5,761.0 6,708.1 7,567.5 8,313.8 毛利率 18.0% 18.5% 20.7% 22.5% 23.4%

净利率 3.1% 4.2% 5.9% 7.2% 8.0%

现金流量表 ROE 2.9% 4.8% 15.4% 18.6% 20.6%

单位：百万元 ROIC 3.7% 5.3% 6.9% 8.7% 10.2%

经营活动现金流 867.6 424.8 -49.9 534.5 508.8 偿债能力

净利润 64.3 119.0 199.5 289.7 395.6 资产负债率 51.2% 59.1% 80.2% 79.0% 76.6%

折旧摊销 108.1 138.0 161.7 188.7 214.7 流动比率 0.73 0.68 0.55 0.57 0.59

财务费用 43.4 59.1 71.5 86.2 104.0 速动比率 0.53 0.48 0.41 0.42 0.42

投资收益 -1.9 -0.5 0.0 0.0 0.0 营运能力

营运资金变动 727.7 71.9 -506.0 -31.3 -208.3 资产周转率 0.50 0.51 0.53 0.55 0.60

其他 -74.1 37.3 23.5 1.3 2.9 存货周转率 4.15 4.01 3.93 3.91 3.94

投资活动现金流 1,105.4 356.2 631.7 544.2 563.3 应收账款周转率 7.40 8.16 8.21 7.87 8.01

资本支出 1,174.2 368.7 657.5 576.0 592.4 每股资料（元）

其他投资 -68.8 -12.6 -25.8 -31.8 -29.1 每股收益 0.33 0.55 0.95 1.37 1.86

筹资活动现金流 603.9 305.5 817.4 199.8 -43.4 每股经营现金 4.53 2.22 -0.26 2.79 2.66

借款变动 373.9 700.2 2,026.5 354.9 157.2 每股净资产 11.55 12.00 6.57 7.85 9.63

普通股增加 -0.7 13.6 0.0 0.0 0.0 每股股利 - - - - -

资本公积增加 -6.8 150.5 -1,404.5 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -9.6 -19.1 0.0 -34.9 -40.2 PE 112 68 39 27 20

其他 247.1 -539.8 195.5 -120.2 -160.4 PB 3.22 3.10 5.66 4.74 3.87
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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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