
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

钛白粉销量创单月历史新高，行业龙头拥抱高景气周期 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司 4月 1日晚间发布第一季度销售情况公告，在一季度产

品价格两次上调的情况下，销量再创历史新高。 

  2019 年一季度公司钛白粉量价齐升。公司 2月 13日发布 2019 年

首个调价公告，相隔仅仅 22 天之后，3月 7日再次发布调价公告，每

次上调幅度均是国内客户 500 元人民币/吨，国际客户 100 美元/吨。

在此情形下，公司 2019 年 3 月销售钛白粉 73546 吨，比去年同期历史

单月最高销量 72939 吨增加 607 吨，再创历史新高。2019 年一季度公

司累计销量钛白粉160596吨，比去年同期增加14742吨，增长10.11%。 

行业龙头竞争优势显著。公司目前具有 60 万吨/年钛白粉产能，

规模居亚洲第一。上游有资源（陆续收购龙蟒钛业和瑞尔鑫），中游

有氯化法技术（一期 6万吨/年运行平稳，二期 20 万吨/年即将试产），

下游有市场和定价权（出口占比超过 50%，春节后引领行业涨价节奏），

行业龙头地位配以贯穿全产业链的护城河，竞争优势显著。 

氯化法新产能投放助力公司走向世界。在全球供给端收缩，出口

形势表现乐观的大背景下，公司氯化法二期 20 万吨/年产能即将在二

季度试产，在一期技术和经验积累加持下，预计成功投产确定性强，

将引领中国钛白粉主流发展方向，助力公司业绩更上一层楼。 

持续高分红回报股东。公司自 2011 年上市以来，已实施现金分

红 10 次，平均分红率高达 82.3%。2018 年上半年度每 10 股派现 6.5

元，分红率 67%，股息率达 4.94%，持续高分红回报股东。 

维持“买入”评级。预计公司 2019-2020 年归母净利润分别为

32.43/40.33 亿元，对应 EPS 1.6/1.98 元， PE 10/8 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：钛白粉价格下跌的风险，新产能投放不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,353.12  11,613.86  13,499.68  15,426.74  
 

10,533.35  13,231.08  16,059.99  
 

13231.08 16059.99 

（+/-%） 147.45% 12.18% 16.24% 14.27% 
 

1.74% 

 

25.61% 

 

21.38% 

 净利润(百万元） 2,588.87  

 

2287.32 3243.01 4032.74 

（+/-%） 466.02% 

 

-8.59% 41.77% 24.35% 

摊薄每股收益(元) 1.25 1.13 1.6 1.98 

市盈率(PE) 13.2 14.6 10.3 8.3 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,032/706 

总市值/流通(百万元) 33,447/11,613 

12 个月最高/最低(元) 18.42/11.87 
 
[Table_ReportInfo]   
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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； 
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