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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 20.32 

流通 A 股(亿股) 6.72 

52 周内股价区间(元) 12.09-20.13 

总市值(亿元) 371.26 

总资产(亿元) 204.52 

每股净资产(元) 6.60 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 龙蟒佰利（002601）：业绩符合预期，下

半年仍值得期待  (2017-08-30) 

2. 龙蟒佰利（002601）：业绩超预期，三季

度钛白粉继续上涨  (2017-07-13) 

3. 龙蟒佰利（002601）：一季报大幅增长，

龙头溢价持续  (2017-04-21) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，报告期内实现营业收入 75.5 亿元，同比增长

272%；实现归母净利润 19.2 亿元，同比增长 1508%，其中 Q3 公司实现归母

净利润 6.1 亿元，同比增长 1163%。同时，公司预计 2017 年实现归母净利润

区间为 24.3-26.5 亿元，同比增长 450%-500%。 

 钛白粉价格大涨拉动业绩，龙蟒并表扩大规模。由于龙蟒并表的缘故，公司体

量大幅提升，同时前三季度钛白粉市场供需维持紧平衡状态，产品价格持续上

涨，公司钛白粉产品前三季度含税均价为 18123 元/吨，比去年同期上涨 42.6%。

受益于产品价格上涨，公司营收大幅提升，毛利率也因此提升 23.35 个百分点

至 45.9%。9 月初钛白粉又开始新一轮的涨价，预期第四季度公司产品价格仍

将保持高位，看好公司全年业绩表现。 

 供需紧平衡或将维持，钛白粉高景气度有望延续。我们认为钛白粉国内需求稳

定，且国际钛白粉巨头提价，有利于国内出口向好，钛白粉需求有望保持较好

态势。从目前的新增产能情况来看，17 年无规模新增产能释放，硫酸法装置受

环保影响扩产难度较大，后续产能释放在于氯化法的扩产，但氯化法工艺有待

进一步突破，因此我们认为钛白粉新增产能在未来 2-3 年将继续维持较低增速，

行业供需格局持续向好，钛白粉高景气度有望延续。 

 产业链优势突出，龙头溢价有望持续。公司目前具备 56 万吨/年钛白粉产能，

为亚洲第一、世界第四的钛白粉企业，也是国内唯一同时具有硫酸法和氯化法

双生产工艺的规模化钛白粉生产企业。公司氯化法钛白粉装置运行良好，意味

着在硫酸法受环保压制的背景下，公司掌握扩产的权利，有利于其市场份额的

进一步提升。公司拥有较大规模的钒钛磁铁矿资源，原材料供应稳定，具有全

产业优势。同时，公司完成了对攀枝花瑞尔鑫公司的收购，进一步提升了原材

料自给的比例。我们认为公司是国内绝对钛白粉巨头，资源、技术和盈利能力

突出，在行业持续好转的历史背景下龙头溢价有望持续。 

 盈利预测与投资建议。三季度产品价格略有下调，调整公司盈利预测，预计

2017-2019 年 EPS 分别为 1.33 元、1.45 元、1.55 元，对应动态 PE 分别为 14

倍、13 倍和 12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：钛白粉价格周期波动的风险、国际竞争风险、原材料价格波动的风

险、环保政策风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4183.88  10181.46  10568.10  10969.99  

增长率 57.30% 143.35% 3.80% 3.80% 

归属母公司净利润（百万元） 442.11  2710.41  2944.34  3151.83  

增长率 296.74% 513.07% 8.63% 7.05% 

每股收益 EPS（元） 0.22  1.33  1.45  1.55  

净资产收益率 ROE 3.60% 17.91% 17.06% 16.14% 

PE 84  14  13  12  

PB 2.91  2.45  2.15  1.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4183.88  10181.46  10568.10  10969.99  净利润 459.31  2710.49  2944.84  3152.43  

营业成本 2912.96  5478.76  5585.77  5692.97  折旧与摊销 419.99  633.45  663.29  697.88  

营业税金及附加 45.46  152.72  158.52  164.55  财务费用 95.83  130.30  112.60  94.74  

销售费用 179.60  305.44  317.04  329.10  资产减值损失 32.36  50.00  40.00  40.00  

管理费用 367.25  893.70  927.64  962.92  经营营运资本变动 -1297.39  -76.44  343.63  -45.91  

财务费用 95.83  130.30  112.60  94.74  其他 722.11  -51.50  -40.41  -40.63  

资产减值损失 32.36  50.00  40.00  40.00  经营活动现金流净额 432.22  3396.30  4063.96  3898.50  

投资收益 2.14  0.50  0.60  0.70  资本支出 -8300.59  -280.00  -280.00  -330.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -486.15  -4.77  3.43  0.16  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -8786.74  -284.77  -276.57  -329.84  

营业利润 549.69  3171.03  3427.12  3686.42  短期借款 297.65  72.38  0.00  -500.00  

其他非经营损益 -9.15  18.80  38.50  23.50  长期借款 482.48  0.00  0.00  0.00  

利润总额 540.54  3189.83  3465.62  3709.92  股权融资 10003.69  -1.11  0.00  0.00  

所得税 81.23  479.34  520.78  557.49  支付股利 -680.70  -132.63  -813.12  -883.30  

净利润 459.31  2710.49  2944.84  3152.43  其他 -1163.15  -346.67  -112.60  -94.74  

少数股东损益 17.21  0.08  0.50  0.60  筹资活动现金流净额 8939.97  -408.03  -925.73  -1478.04  

归属母公司股东净利润 442.11  2710.41  2944.34  3151.83  现金流量净额 597.34  2703.49  2861.67  2090.62  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1303.39  4006.89  6868.55  8959.18  成长能力     

应收和预付款项 1829.62  2420.22  2402.54  2490.79  销售收入增长率 57.30% 143.35% 3.80% 3.80% 

存货 1280.67  1091.71  833.63  849.64  营业利润增长率 336.99% 476.88% 8.08% 7.57% 

其他流动资产 168.36  305.44  317.04  329.10  净利润增长率 286.11% 490.12% 8.65% 7.05% 

长期股权投资 40.51  40.51  40.51  40.51  EBITDA 增长率 194.56% 269.29% 6.82% 6.57% 

投资性房地产 13.57  18.84  16.01  16.55  获利能力         

固定资产和在建工程 6684.14  6339.50  5965.77  5608.20  毛利率 30.38% 46.19% 47.15% 48.10% 

无形资产和开发支出 6301.92  6293.11  6283.56  6273.25  三费率 15.36% 13.06% 12.84% 12.64% 

其他非流动资产 426.38  426.38  426.38  426.38  净利率 10.98% 26.62% 27.87% 28.74% 

资产总计 18048.56  20942.61  23154.00  24993.59  ROE 3.60% 17.91% 17.06% 16.14% 

短期借款 1927.62  2000.00  2000.00  1500.00  ROA 2.54% 12.94% 12.72% 12.61% 

应付和预收款项 1697.52  1928.37  1998.43  2059.27  ROIC 6.16% 19.68% 21.38% 23.65% 

长期借款 732.48  732.48  732.48  732.48  EBITDA/销售收入 25.47% 38.65% 39.77% 40.83% 

其他负债 949.15  1149.58  1159.19  1168.82  营运能力         

负债合计 5306.77  5810.43  5890.10  5460.57  总资产周转率 0.35  0.52  0.48  0.46  

股本 2032.16  2032.10  2032.10  2032.10  固定资产周转率 1.02  1.70  1.81  1.91  

资本公积 9580.45  9579.41  9579.41  9579.41  应收账款周转率 7.21  9.51  7.84  7.84  

留存收益 622.09  3199.87  5331.09  7599.62  存货周转率 3.06  4.60  5.78  6.73  

归属母公司股东权益 12339.88  14730.18  16861.40  19129.93  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 82.97% — — — 

少数股东权益 401.92  402.00  402.50  403.10  资本结构         

股东权益合计 12741.80  15132.18  17263.90  19533.02  资产负债率 29.40% 27.74% 25.44% 21.85% 

负债和股东权益合计 18048.56  20942.61  23154.00  24993.59  带息债务/总负债 50.13% 47.03% 46.39% 40.88% 

     流动比率 1.17  1.77  2.32  3.10  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.84  1.52  2.13  2.89  

EBITDA 1065.51  3934.78  4203.01  4479.04  股利支付率 153.97% 4.89% 27.62% 28.03% 

PE 83.98  13.70  12.61  11.78  每股指标         

PB 2.91  2.45  2.15  1.90  每股收益 0.22  1.33  1.45  1.55  

PS 8.87  3.65  3.51  3.38  每股净资产 6.27  7.45  8.50  9.61  

EV/EBITDA 35.73  9.00  7.74  6.69  每股经营现金 0.21  1.67  2.00  1.92  

股息率 1.83% 0.36% 2.19% 2.38% 每股股利 0.33  0.07  0.40  0.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，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获取任何形式的补偿。 

 

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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