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[Table_Main] 
氯化法钛白粉龙头，全产业链布局优势突出 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11,359 13,869 16,977 19,977 

同比（%） 8.8% 22.1% 22.4% 17.7% 

归母净利润（百万元） 2,594 3,040 3,827 4,625 

同比（%） 13.5% 17.2% 25.9% 20.8% 

每股收益（元/股） 1.28 1.50 1.88 2.28 

P/E（倍） 11.99 10.23 8.12 6.72      
 

事件： 

公司发布 2019 年度报告，报告期内 2019 年，公司实现营业收入 113.59 亿

元，较上年上升 8.79%；实现利润总额 30.22 亿元，较上年上升 11.27%；

归属于上市公司股东净利润 25.94 亿元，较上年上升 13.49%。 

 

投资要点 

 公司是国内钛白粉行业龙头：公司的钛白粉产能居国内第一，通过外延
并购和内生增长，公司逐步形成了“钛精矿—氯化钛渣—氯化法钛白粉
—海绵钛—钛合金”完整钛产业链，行业地位正在不断强化。2019 年
公司实现了产销量的稳健增长，业绩符合预期，产业链优势和核心技术
优势日益凸显；同时公司加快了钛白产能扩张步伐，开始全力拓展产业
链上下游的发展空间。 

 

 地产周期决定需求，行业集中度仍将提升：钛白粉下游主要应用于涂料
和塑料行业，两者合计占钛白粉消费结构的 80%以上，同时涂料和塑料
又都属于地产后周期行业，钛白粉景气滞后房地产周期约一年。截至
2019 年末，我国钛白粉行业 CR5 达到 50%，但是中国以外的钛白粉行
业 CR4 就达到了 85%，国内集中度仍有提升空间。由于氯化法工艺三
废排放少、能耗低，产业政策向氯化法倾斜，因此氯化法工艺将是未来
行业的大势所趋。 

 

 公司上下游一体化优势显著，持续发展未来可期：公司氯化法一期钛白
粉装置是国内运营最稳定的氯化法装置，经过技术的消化吸收，公司充
分掌握了氯化法工艺，并用于氯化法二期项目。公司 2019 年底产能达
到 90 万吨/年，居全球第三，国内第一，规模优势显著。同时，公司推
行钛产业一体化战略，增强公司核心竞争力，一方面通过并购、战略合
作等方式不断保障上游钛矿的供应；另一方面，公司积极布局海绵钛、
钛合金材料等下游，通过下游的开拓延伸产业链、增加产品附加值，进
一步提高公司的盈利能力。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020~2022 年归母净利分别为
30.40/38.27/46.25 亿元，EPS 分别为 1.50/1.88/2.28 元，当前股价对应 PE

分别为 10X/8X/7X，考虑到公司稳固的龙头地位、完善的产业链配套及
在建项目的陆续达产，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：下游需求不振；氯化法二期装置进展不及预期。 
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1.   国内钛白粉行业龙头，业绩稳健优势突出 

龙蟒佰利（002601.SZ）总部位于河南焦作，2011 年上市，2016 年佰利联通过定增

收购龙蟒钛业 100%股权，组建了龙蟒佰利联集团，集团涵盖了河南焦作、四川德阳、

攀枝花、湖北襄阳三省四地五大钛白粉生产基地，成为中国最大的钛白粉生产厂商。 

表 1：公司主要产品产能一览 

产品链 项目规模 项目地点 项 目 状

态 

备注 

钛铁矿 50 万吨/年 攀枝花 在建  

氯化钛渣 50 万吨/年 攀枝花 在建  

钛白粉 

10 万吨/年 河南焦作 建成 
由氯化法一期 6 万吨/年技改

而来 

20 万吨/年 河南焦作 试生产 氯化法二期 

20 万吨/年 河南焦作 建成 硫酸法 

12 万吨/年 湖北襄阳 建成 硫酸法 

22 万吨/年 四川德阳 建成 硫酸法 

6→20 万吨/年 云南楚雄 技改中 
新立钛业，同焦作氯化法一

期装置 

海绵钛 
1→4.5 万吨/年 云南楚雄 在建 新立钛业，拟技改， 

0.5→1.5 万吨/年 甘肃金川 技改中 拟合资共建 

钛合金 1 万吨/年 云南楚雄 建成  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

尽管 2011 年公司上市之初钛白粉行业经历景气度下行周期的考验，经过一轮落后

产能淘汰后， 2016 年钛白粉步入景气度上行周期时，公司业绩得以跨越式增长，尤其

是 2017 年龙蟒并表后，公司营收和利润中枢均得到大幅提升，即便 2019 年钛白粉价格

有所下滑，公司业绩也实现了稳健增长，报告期内实现营业收入 113.59 亿元，较上年上

升 8.79%；实现利润总额 30.22 亿元，较上年上升 11.27%；归属于上市公司股东净利润

25.94 亿元，较上年上升 13.49%。 

在产销量方面，公司 2019 年共生产硫酸法钛白粉 55.52 万吨，同比减少 1.65%，氯

化法钛白粉 7.47 万吨，同比增长 20.40%；共销售硫酸法钛白粉 55.78 万吨，同比增长

6.06%，氯化法钛白粉 6.75 万吨，同比增长 13.31%；采选铁精矿 351.86 万吨，同比增

长 6.37%，钛精矿 85.31 万吨，同比增长 6.12%。产销较往年稳中有进，整体实现了产

销计划目标，并创历史新高。 

在外延并购方面，公司收购了云南冶金新立钛业有限公司，通过收购新立钛业国有

股权、少数股东股权及债转股控股比例达到 98.39%，初步形成了氯化钛渣、氯化钛白、
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海绵钛为一体的低成本联产体系；另外公司收购了广东东方锆业科技股份有限公司

15.66%的股权，进一步完善了锆产业布局，并将钛、锆产业向纵深化、耦合化发展。 

在一体化建设方面，公司的 20 万吨/年氯化钛白项目已竣工投产，同时董事会审议

通过了《关于投资建设 50 万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新工程建设项目的议案》

《关于投资建设年产 3 万吨高端钛合金新材料项目的议案》。两大项目的投建，既有利

于充分利用攀西丰富的钛矿资源，实现钛精矿升级转化氯化钛渣的规模化生产，在保障

氯化钛白原料的供应稳定的同时，提升矿产资源的综合利用价值；也有利于进一步推动

公司全产业链的优化升级，提升公司的盈利能力与核心竞争力，推动企业的可持续发展。 

2.   钛白粉行业格局转好，氯化法工艺是未来趋势 

2.1.   地产周期决定需求，钛白粉价格有望触底回升 

钛白粉按照用途，主要分为颜料级和非颜料级两大类。颜料级钛白粉的折射率高、

消色力也强，另外颜料级钛白粉不管是在遮盖力还是分散性方面都有非常突出的优势。

此外颜料级钛白粉化学性能和物理性能也相当稳定，还具有非常突出的光学和电学性能。

正是由于颜料级钛白粉具有这么多优良性能，所以颜料级钛白粉不管在涂料、塑料还是

在造纸等方面都得到了广泛运用。 

工业中应用最广泛的钛白粉是颜料级的金红石型钛白粉，涂料和塑料是最主要的应

用领域。颜料级钛白粉在涂料中的应用所占比例是最大的，也是涂料工业中用量最多的

一种颜料，各种涂料中钛白粉含量 10%～35%；塑料工业是钛白粉的第二大用户，是近

几年增长最快的领域，年均增长率 6%，全世界 500 余个钛白粉牌号中，有 50 多个牌号

是属于塑料专用的。 

由于涂料和塑料属于房地产后周期产品，所以钛白粉消费周期大约滞后于房地产开

工周期一年。2018 下半年随着国内外房地产行业景气和房屋二次装修需求增涨，钛白粉

在国外的需求量将维持上行趋势，钛白粉价格或将迎来拐点，价格有望触底回升。 

图 1：钛白粉价格波动滞后房屋新开工面积累计同比的波动约一年（%，元/吨） 

 

数据来源：wind，国家统计局，东吴证券研究所 
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2.2.   环保加压，结构升级，行业集中度持续提升 

海外钛白粉行业高度集中。2019 年 4 月特诺收购科斯特之后一跃成为全球钛白粉龙

头，全球钛白粉产能前五的厂家分别为特诺、科慕、龙蟒佰利、亨斯迈、康诺斯，CR5

达到 58%。但是值得关注的是，2019 年海外钛白粉产能合计 484 万吨，其中特诺、科

慕、亨斯迈、康诺斯四家厂商合计拥有 409 万吨钛白粉产能，海外 CR4 高达 85%，海

外钛白粉行业呈现高度垄断的局面。 

近年来国内钛白粉行业集中度有所提升，仍有提升空间。 2012-2015 年，钛白粉价

格持续走低，中小企业利润空间减小，生存压力日益增大，逐步退出市场。2016 年以来，

我国环保政策日益严厉，而硫酸法钛白粉生产方式资源消耗大、环境污染高，在环保压

力下，落后产能逐步出清，使得我国钛白粉行业集中度有所提高。根据观研天下的统计

数据，我国 2012 年钛白粉企业尚有 66 家，经历四年的景气下行周期，至 2016 年底行

业退出 17 家、仅剩 49 家；经过两年环保整治后，至 2018 年底仅存 41 家，行业集中度

不断提升。 

2019 年中国钛白粉行业具有正常生产条件、规模以上的全流程型生产商共有 40 家，

综合有效产能为384.5万吨/年，其中钛白粉产能前五位企业分别为龙蟒佰利、中核钛白、

攀钢钛业、金浦钛业、山东东佳，合计产能为 192.5 万吨，CR5 达到 50%。但是，对比

海外行业格局来看，国内钛白粉行业集中度仍有较大的提升空间。 

图 2：2019 年全球钛白粉行业集中度  图 3：2019 年中国钛白粉行业集中度 

 

 

 

数据来源：美国地质调查局，东吴证券研究所  
数据来源：国家化工行业生产力促进中心钛白分中心，

东吴证券研究所 

2.3.   硫酸法工艺污染大，氯化法工艺是未来趋势 

钛白粉生产工艺主要是硫酸法和氯化法。其中硫酸法工艺成熟，以钛精矿为原料生

产锐钛型钛白粉和金红石型钛白粉，但三废排放量大，能耗高；氯化法工艺可进行全流

程连续化操作，产品为高品质金红石型钛白粉，三废排放和能耗较低，但原料需要二氧

化钛含量 90%以上的富钛料。 
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氯化法工艺技术壁垒高，国内厂商现有产能仍以硫酸法为主。氯化法钛白粉工艺的

核心技术和关键设备长期掌握在海外巨头手中，国内厂商近年来不断尝试引进、吸收，

但大多数公司仍然只能进行小规模装置的运行，难以掌握大规模生产装置核心技术。海

外巨头特诺、科斯特、科慕等均采用氯化法工艺，康诺斯氯化法钛白粉产能占 82%，而

国内厂商仍然主要采用硫酸法工艺。 

图 4：钛白粉生产工艺路线 

钛精矿 电炉冶炼
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水解 煅烧

氯化法
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数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

中国钛产业结构变革的关键在于氯化法工艺，率先掌握氯化法工艺的国内厂商具备

发展先机。明确的产业引导和高强度常态化的环保督察注定中国钛白粉产业的未来在于

氯化法工艺，而率先消化吸收大规模氯化法工艺的国内厂商有望赢得先机，在下一轮钛

白粉行业变革中占据有利地位。 

表 2：国内氯化法钛白粉装置统计 

公司 产能 装置主体 项目 项目状态 

龙蟒佰利 10 河南焦作 氯化法一期 已建成，6wt/a 技改至 10wt/a 

 20 河南焦作 氯化法二期 2019 年中投产 

 6 云南楚雄 原云南新立 停产，复产中 

锦州钛业 6 辽宁锦州 运行良好 熔盐法 3 万 t/a，沸腾法 3 万 t/a 

 6 辽宁锦州 扩产 在建 

鲁北化工 6 山东  在建 

宜宾天原 5 四川  已建成 

 5 四川 扩产 在建 

攀钢钒钛 20 重庆  在建 

漯河兴茂 6 河南漯河  停产，无效产能 

金海钛业 6 山东无棣  在建 

数据来源：百川盈孚，卓创资讯，东吴证券研究所 

3.   公司具备全球竞争力，上下游一体化优势显著 
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3.1.   公司率先掌握氯化法工艺，产能跃居全球第三 

作为国内率先掌握氯化法工艺的钛白粉企业，公司于 2016 年 1 月建成并连续稳定

运行 6 万吨/年氯化法钛白粉装置，是国内目前运行最为稳定、续建规模最大的氯化法项

目，对引领产业转型升级具有重大意义。另外，公司氯化法钛白粉二期项目经过两年多

的建设，于 2019 年 5 月正式建成完工，进入生产调试阶段，两条产线合计产能 20 万吨

/年。公司凭借消化吸收掌握氯化法钛白粉工艺，并通过自主设计优化二期项目工艺步骤、

改进关键设备、降低投资强度。由于二期项目经过技术消化、设备国产化，生产负荷仍

在缓慢提升，值得注意的是，一旦其中一条产线实现达产，另一条产线可实现快速复制，

也标志着公司完全吸收掌握氯化法技术，为下一步氯化法产能的扩张奠定基础。 

截至 2019 年底，特诺收购科斯特后合计拥有钛白粉产能 146 万吨/年，居全球第一；

从杜邦中剥离出的科慕拥有氯化法钛白粉产能 125 万吨/年；公司通过“外延+内生”战

略合计拥有钛白粉产能 90 万吨/年，跃居全球第三。并且值得一提的是，公司合计拥有

氯化法钛白粉产能 36 万吨/年，占国内氯化法产能的 74%，氯化法是未来趋势并且产能

增量主要在中国的行业背景下，公司完全掌握氯化法工艺将在国内未来的增量市场中占

据绝对优势的地位，行业龙头地位进一步巩固。 

3.2.   坚持钛产业集成战略，上下游一体化优势显著 

公司通过“并购整合+自主建设”的方式，不断保障上游钛矿的稳定供应，并向下

游开拓海绵钛、钛合金材料，逐步实现“钛精矿—氯化钛渣—氯化法钛白粉—海绵钛—

钛合金”完整产业链，巩固钛白粉低成本优势，并将拓宽下游产品应用、对冲钛白粉景

气周期，形成自身护城河。 

3.2.1.   公司向上一体化实现保障钛矿自给 

在钛白粉生产过程中，原材料钛矿成本占比较大，尤其是在氯化法钛白粉工艺中，

钛矿成本占钛白粉生产成本的 50%以上。我国钛矿资源丰富，但与国际钛矿相比品味较

低，市场需求对外依赖度较大，使得国际钛矿价格对国内钛白粉企业影响较大，因此公

司积极发展向上一体化，实现钛矿自给的保障。 

公司在 2016 年收购龙蟒钛业之时，就取得了龙蟒钛业 50 万吨/年钛铁矿产能，保

障了襄阳和德阳的硫酸法装置的原材料供应。 

2017 年公司于瑞尔鑫工贸签署战略合作协议，保障了公司 17~19 年合计 48 万吨钛

精矿的稳定供应。 

2019 年 9 月公司收购新立钛业，上游矿产资源进一步丰富。新立钛业拥有采矿权 5

个、探矿权 4 个，国内钛矿资源储量约 500 万吨，海外莫桑比克钛锆矿资源储量超 1 亿

吨，探明可供开采的钛铁矿金属量约 7200 万吨、锆石 260 万吨、金红石 40 万吨、磁铁

矿 5000 万吨。 
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2019 年 4 月公司公告拟建设 50 万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新工程建设项

目，项目建成后将形成年产氯化钛渣基料 30 万吨、复产高品质铁 20 万吨的产能，为公

司氯化法装置提供原材料保障。 

2019 年 11 月公司完成收购东方锆业，东方锆业在澳洲通过控股或参股的锆钛砂重

砂矿资源量 22 亿吨,原位重矿砂资源合计含有钛铁矿 2925.5 万吨,白钛石 451.07 万吨,

金红石 771.3 万吨和锆英砂 1441.5 万吨。由于当前全球的优质钛矿(金红石)、锆矿资源

集中在澳大利亚和非洲,中国储产量均较少,收购东方锆业能够保障海外金红石等优质钛

矿的供应。 

3.2.2.   公司向下一体化开拓海绵钛、钛合金产品 

2019年4月公司公告了拟建设年产3万吨高端钛合金新材料项目，项目的建设投产，

有利于进一步推动公司钛精矿—氯化钛渣—氯化法钛白粉—海绵钛—钛合金全产业链

的优化升级，实现“做深做精钛产品，做细做透钛衍生品”的发展目标，提升公司盈利

能力与核心竞争力。 

2019 年 9 月公司为抓住钛材工业的发展机遇，投资设立控股子公司西南钛材科技。 

2019 年 9 月公司收购新立钛业，接手海绵钛产能 1 万吨/年，并使其成功复产。 

2019 年 12 月公司与金川集团签署合作协议，金川集团以其海绵钛等资产作价与公

司成立合资公司。其中，金川集团拥有海绵钛产能 0.5 万吨/年，金川集团盘活自有资产

的同时，公司借助金川现有海绵钛工厂实现向产业链下游拓展。 

4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   核心假设 

硫酸法产能：2020 年技改扩产至 60 万吨，未来三年满产满销； 

氯化法产能：氯化法一期年产销 6 万吨；氯化法二期产销量从 2020 年 10 万吨，提

升到 2022 年 18 万吨；新立氯化法从 2020 年 2 万吨，提升到 2022 年 6 万吨。 

钛白粉价格和成本保持稳定； 

4.2.   盈利预测 

我们预计公司 2020~2022 年归母净利分别为 30.40/38.27/46.25 亿元，EPS 分别为

1.50/1.88/2.28 元，当前股价对应 PE 分别为 10X/8X/7X，考虑到公司稳固的龙头地位、

完善的产业链配套及在建项目的陆续达产，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 3：盈利预测拆分（单位：百万元） 

  
2019 2020E 2021E 2022E 

硫酸法钛白粉 营业收入 7,896  8,520  8,520  8,520  

 
毛利 3,395  3,664  3,664  3,664  

氯化法钛白粉 营业收入 891  2,430  3,450  4,200  

 毛利 356  1,008  1,432  1,743  

海绵钛 营业收入 53  225  525  975  

 毛利 20  88  210  390  

钛合金 营业收入 0  0  1,600  3,200  

 毛利 0  0  720  1,440  

锆制品 营业收入 66  73  80  88  

 毛利 14  17  19  20  

矿产品 营业收入 1,391  1,475  1,563  1,657  

 毛利 692  619  688  696  

其他业务 营业收入 1,062  1,147  1,238  1,338  

 毛利 372  401  433  468  

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

5.   风险提示 

下游需求不振：钛白粉属于房地产后周期产业，如果房地站开工面积增长率低于预

期，钛白粉价格将承受压力。 

氯化法二期装置进展不及预期：公司氯化法装置引进吸收国外技术，装置开工率需

要不断爬升，装置负荷。 
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龙蟒佰利三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,843 9,493 10,844 12,926   营业收入 11,359 13,869 16,977 19,977 

现金 2,641 2,774 3,395 3,995   减:营业成本 6,546 8,071 9,811 11,557 

应收账款 1,605 1,697 2,345 2,412   营业税金及附加 133 163 200 235 

存货 2,223 2,920 3,332 4,032   营业费用 463 555 684 803 

其他流动资产 1,374 2,102 1,772 2,486   管理费用 967 1,166 1,433 1,684 

非流动资产 18,100 20,812 23,868 25,896   财务费用 123 183 211 149 

长期股权投资 941 1,869 2,797 3,725   资产减值损失 -191 -186 -194 -191 

固定资产 6,811 8,384 10,207 11,242   加:投资净收益 -51 -9 -15 -19 

在建工程 1,654 1,676 1,752 1,787   其他收益 113 136 163 171 

无形资产 1,552 1,742 1,970 2,003   营业利润 3,050 3,673 4,595 5,515 

其他非流动资产 7,142 7,142 7,142 7,138   加:营业外净收支 -28 -28 -28 -28 

资产总计 25,943 30,305 34,712 38,821   利润总额 3,022 3,645 4,566 5,486 

流动负债 8,390 10,086 11,109 11,107   减:所得税费用 418 535 666 791 

短期借款 2,867 4,505 3,240 3,592   少数股东损益 11 70 73 71 

应付账款 2,012 2,022 2,882 2,894   归属母公司净利润 2,594 3,040 3,827 4,625 

其他流动负债 3,510 3,558 4,987 4,621   EBIT 3,298 3,871 4,777 5,635 

非流动负债 3,481 3,037 2,588 2,048   EBITDA 4,266 4,827 6,039 7,195 

长期借款 2,752 2,308 1,859 1,319       

其他非流动负债 729 729 729 729   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 11,871 13,123 13,697 13,155   每股收益(元) 1.28 1.50 1.88 2.28 

少数股东权益 201 271 344 414   每股净资产(元) 6.83 8.32 10.17 12.43 

归属母公司股东权益 13,871 16,911 20,671 25,251   

发行在外股份(百万

股) 2032 2032 2032 2032 

负债和股东权益 25,943 30,305 34,712 38,821   ROIC(%) 14.2% 13.3% 15.2% 15.4% 

       ROE(%) 18.5% 18.1% 18.6% 18.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 42.4% 41.8% 42.2% 42.2% 

经营活动现金流 2,004 2,363 6,913 4,567   销售净利率(%) 22.8% 21.9% 22.5% 23.2% 

投资活动现金流 -2,003 -3,676 -4,330 -3,603 

 

资产负债率(%) 45.8% 43.3% 39.5% 33.9% 

筹资活动现金流 -449 1,446 -1,961 -364   收入增长率(%) 8.8% 22.1% 22.4% 17.7% 

现金净增加额 -440 133 621 600   净利润增长率(%) 13.5% 17.2% 25.9% 20.8% 

折旧和摊销 968 956 1,262 1,560  P/E 11.99 10.23 8.12 6.72 

资本开支 1,002 1,784 2,127 1,100  P/B 2.24 1.84 1.50 1.23 

营运资本变动 -2,072 -1,894 1,527 -1,852  EV/EBITDA 8.17 7.55 5.66 4.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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