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业绩靓丽，钛白粉龙头优势尽显 
 

事件：2016 年度，公司实现营业收入 41.36 亿元，较上年上升 56.98%；实

现利润总额 5.4 亿元，较上年上升 298.44%；归属于上市公司股东的净利

润 4.42 亿元，较上年上升 296.74%。 

 

 钛白粉景气度高，公司业绩水涨船高 

在供给侧改革和环保政策的双重压力下，钛白粉供需结构得到优化，走

出多年行业低谷，全年价格呈现连续上涨的态势。2016年国内钛白粉经

历了十几轮提价后，累计价格涨幅达50%。公司作为行业龙头业绩得到大

幅提升，2016年公司共计生产钛白粉58.31 万吨，销售钛白粉60.68万吨，

实现营业收入35.03亿元，同比增长53.61%，综合毛利率大幅提升11个百

分点至29.56%。此外公司高端产品的开发取得了显著成效，TR52、氯化

法钛白粉产品产量和质量稳步提升并得到PPG、阿克苏、宣威、立邦漆、

KANSAI 等行业标杆性终端客户认可。 

 

 完成四川龙蟒并购，实现强强联合 

公司于 2016 年 9 月完成对四川龙蟒的并购，目前累计产能达到 56 万吨/

年，成为亚洲第一，全球第四大的钛白粉生产厂商。此次并购一方面可

以利用龙蟒的钛精矿资源，打造“钒磁铁--钛精矿--技术研发--钛白粉生产

—钛白粉销售”全产业链，减少成本开支。另一方面公司生产规模迅速

扩大，可以通过统一采购等形式提高采购中的议价能力，同时市场占有

率的提高和行业领先地位的增强，也使公司在产品定价方面拥有更多的

自主权和话语权。钛白粉此轮价格大涨，公司作为行业龙头获得了巨大

的收益。2016 年四川龙蟒实现营业收入 12.5 亿元，净利润 3.59 亿元，大

幅增厚了公司业绩，未来随着二者协同效应的发酵，业绩有望继续增长。 

 

 海外市场需求旺盛，出口业务大幅提升 

在国内钛白粉市场供需改善的同时，钛白粉出口增速保持高增长。根据

海关统计数据，2016 年全年，钛白粉全年出口量为 72.05 万吨，同比增长

33.82%。公司一直以来都注重海外业务，产品出口亚太、拉美、北美、欧

洲、中东和非洲地区的一百余个国家，2016 年公司国外出口钛白粉 27.47

万吨，占全国出口量比例达 39.01%。2017 年特朗普在基建上的政策将拉

动美国对钛白粉需求，而人民币贬值也利于出口，公司有望继续发挥在

海外市场的优势，提高出口业务。 

 

 盈利预测与估值 

考虑到钛白粉市场的持续火热，以及公司并购四川龙蟒后的业绩增厚和

规模效益，我们上调公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.91 元、1.07 元、1.16

元，对应的 PE 分别为 18.84 倍、16.07 倍、14.69 倍，给予“买入”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4184  10041   10744  11281  

  收入同比(%) 57% 140% 7% 5% 

归属母公司净利润 442  1846  2164  2367  

  净利润同比(%)  297% 317% 17% 9% 

毛利率(%) 30.4% 35.0% 36.0% 36.0% 

ROE(%) 3.6% 13.4% 13.8% 13.2% 

每股收益(元) 0.22  0.91  1.07  1.16  

P/E 78.65  18.84  16.07  14.69  

P/B 2.82  2.50  2.19  1.93  

EV/EBITDA 26  11  9  8  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,582  14,737  17,786  21,222  

 

营业收入  4,184  10,041  10,744  11,281  

  现金 1,303  9,416  11,851  14,804  

 

营业成本 2,913  6,527  6,876  7,220  

  应收账款 848  1,626  1,795  1,999  

 

营业税金及附加 45  20  21  23  

  其他应收款 31  50  70  71  

 

销售费用 180  402  376  372  

  预付账款 152  (370) (531) (723) 

 

管理费用 367  803  806  790  

  存货 1,281  2,171  2,430  2,709  

 

财务费用 96  102  83  72  

  其他流动资产 968  1,843  2,171  2,362  

 

资产减值损失 32  4  2  (2) 

非流动资产 13,467  8,156  7,675  7,222  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 41  37  38  39  

 

投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 6,266  5,869  5,472  5,075  

 

营业利润 550  2,184  2,580  2,806  

  无形资产 1,420  1,325  1,237  1,155  

 

营业外收入 17  0  0  0  

  其他非流动资

产 

5,740  925  928  954  

 

营业外支出 27  0  0  0  

资产总计 18,049  22,892  25,461  28,445  

 

利润总额 541  2,184  2,580  2,806  

流动负债 3,917  6,728  7,112  7,661  

 

所得税 81  262  310  337  

  短期借款 1,928  1,917  1,903  1,885  

 

净利润 459  1,922  2,271  2,470  

  应付账款 916  1,541  1,747  1,937  

 

少数股东损益 17  76  106  102  

  其他流动负债 1,073  3,269  3,461  3,839  

 

归属母公司净利润 442  1,846  2,164  2,367  

非流动负债 1,390  1,804  1,917  2,039  

 

EBITDA 1,066  2,777  3,148  3,358  

  长期借款 732  732  732  732  

 

EPS（元） 0.22  0.91  1.07  1.16  

  其他非流动负

债 

658  1,071  1,185  1,307  

      负债合计 5,307  8,531  9,029  9,700  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 402  478  585  687  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2,032  2,032  2,032  2,032  

 

成长能力 

      资本公积 9,580  9,580  9,580  9,580  

 

营业收入 57.30% 140.00% 7.00% 5.00% 

  留存收益 622  2,270  4,235  6,445  

 

营业利润 336.99% 297.34% 18.13% 8.76% 

归属母公司股东权

益 

12,340  13,883  15,848  18,058  

 

归属于母公司净利润 296.74% 317.47% 17.26% 9.39% 

负债和股东权益 18,049  22,892  25,461  28,445  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 30.38% 35.00% 36.00% 36.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 10.57% 18.38% 20.14% 20.99% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 3.60% 13.38% 13.82% 13.17% 

经营活动现金流 432  3,432  2,788  3,187  

 

ROIC(%) 15.81% 14.54% 25.01% 27.92% 

  净利润 459  1,846  2,164  2,367  

 

偿债能力 

      折旧摊销 420  491  485  479  

 

资产负债率(%) 29.40% 37.27% 35.46% 34.10% 

  财务费用 102  102  83  72  

 

净负债比率(%) 1.72% -47.35% -37.00% -45.12% 

  投资损失 (2) 0  0  0  

 

流动比率 1.17  2.19  2.50  2.77  

营运资金变动 (509) 913  (52) 168  

 

速动比率 0.84  1.87  2.16  2.42  

  其他经营现金

流 

(37) 80  108  100  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (8,787) 4  (2) (0) 

 

总资产周转率 0.35  0.49  0.44  0.42  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 7.21  8.39  6.51  6.18  

  长期投资 (3) 4  (2) (0) 

 

应付账款周转率 6.11  8.17  6.53  6.12  

  其他投资现金

流 

(8,784) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 8,940  (230) (359) (232) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.91  1.07  1.16  

  短期借款 298  (10) (14) (18) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  1.69  1.37  1.57  

  长期借款 482  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.07  6.83  7.80  8.89  

  普通股增加 1,828  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 8,176  0  0  0  

 

P/E 78.6  18.8  16.1  14.7  

  其他筹资现金

流 

(1,844) (219) (345) (214) 

 

P/B 2.8  2.5  2.2  1.9  

现金净增加额 585  3,206  2,427  2,954    EV/EBITDA 25.53  10.89  8.89  7.51  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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