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[Table_Title] 化工 化学制品 

钛精矿涨价及环保停产影响，有望继续助推钛白粉价格上涨 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 12 月 6 日晚间发布公告，各型号钛白粉（包括硫酸

法钛白粉、氯化法钛白粉）销售价格在原价基础上对国内各类客户上

调 1000 元人民币/吨，对国际各类客户上调 150 美元/吨。 

钛精矿价格上涨显著，助推钛白粉涨价趋势。截止 12 月 6 日，

国内 46 品位钛精矿不含税价格为 1,150 元-1,200 元/吨，较年初涨幅

已达约 130%。今年以来，国内钛白粉行业已经历了 10 多次轮番涨价，

涨幅高达 40%以上，而国外钛白巨头亦进行了 2-3 次的调涨。我们认

为行业供需格局的改善、环保措施的趋严和出口业务的增长，是之前

钛白粉涨价的主要原因。而进入 11 月后至今，钛精矿价格涨幅达到

38%，原材料端的大幅涨价，以及运输新规实施带来的运费增加，都直

接导致了最近国内钛白粉企业的轮番涨价潮。 

攀枝花钒钛高新技术区企业停产整治，有望继续推动钛白粉价格

上涨。近日，攀枝花钒钛高新技术产业开发区众企业向金沙江偷排工

业废水、造成环境污染，目前已停产整治企业 28家，立案 30件。钒

钛高新区内及周边金沙金地区钛白粉合计产能约 80万吨，占全国总产

能的约 23%。此次环保调查导致园区内钛白粉企业全部关停，钛精矿

企业亦受影响，我们认为将引起国内钛白粉及钛精矿的供应紧张局势。

目前国内主流硫酸法金红石型钛白粉价格在 14,500-15,000 元/吨，此

次环境污染的停产事件有望继续助推钛白粉价格继续上涨。 

估值与评级。公司合并四川龙蟒后，具备了 56万吨/年的钛白粉

生产能力，钛白粉价格每上涨 1,000 元/吨，公司 EPS 将增厚 0.23 元/

股，同时四川龙蟒具备的钛精矿产能，将有效平抑钛精矿涨价对公司

盈利能力的削弱。我们预计公司合并四川龙蟒后 2016 年和 2017 年净

利润为分别为 4.32 亿元和 13.26 亿元，EPS（摊薄后）分别为 0.33

元和 0.65 元，对应 12 月 6 日收盘价(14.13 元)PE 分别为 43X 和 22X，

继续维持“增持”评级，6个月目标价 16.00 元。 

风险提示。钛白粉市场价格下跌的风险；企业整合不及预期的风

险；公司氯化法项目进展不及预期的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2051.30  2634.53  4032.07 8311.40 

净利润(百万元） 63.14  111.44  432.00 1326.41 

摊薄每股收益(元) 0.088  0.156  0.334 0.653 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 
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佰利联 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,032/596 

总市值/流通(百万元) 28,714/8,421 

12 个月最高/最低(元) 64.16/12.06 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《龙蟒佰利联合并落地，全年业绩

增长无忧》--2016/10/28 

《上半年钛白粉价格反转，公司毛

利率提升显著》--2016/08/22 

《钛白价格七连涨，业绩空间弹性

大》--2016/06/13 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


