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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

钛白粉行业龙二，产销提升带动利润稳增长 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2019 年报，实现营业收入 33.77 亿元，同比

+9.33%；归母净利润 4.31 亿元，同比+6.92%。2019 年 EPS 为 0.28 元，

公司拟每 10 股派发现金红利 0.2 元。 

受益于新产能投产，产销和利润规模双增长。公司主要从事金红

石型钛白粉的研发、生产和销售，是最早从国外引进全套金红石型钛

白粉生产技术的企业。2019 年，随着孙公司东方钛业年产 10 万吨金

红石型钛白粉资源综合利用项目的投入运营，公司产能和产销量快速

增长。公司目前具备钛白粉粗品产能 33万吨/年，成品年产能超过 40

万吨/年，继续保持我国钛白粉行业第二的地位。2019 年，公司钛白

粉产量 25.56 万吨，同比+21.90%；钛白粉销售 25.20 万吨，同比

+21.10%，钛白粉营收占比达到 98.6%。公司综合成本不断降低，整体

毛利率提升 2.06pct 至 31.79%，同时由于增加员工持股激励费用，管

理费用大幅增加，叠加销售费用及财务费用增加，整体净利率下降

0.29pct 至 12.76%。2020 年公司计划生产钛白粉 31.5 万吨，实现销

售收入超过 40 亿元，进一步增长。 

做大做强钛白粉主业，巩固行业优势地位。2019 年，公司顺利完

成东方钛业 10万吨粗品的建设，经试生产，下半年达标达产；同时，

金星钛白钛石膏资源综合利用项目顺利建成完工，为公司钛石膏资源

的综合利用，变废为宝，创造了条件。同时，金星钛白三期后处理项

目第一条 10 万吨生产线建成试生产，第二条 10 万吨生产线将在 2020

年建成。公司拟通过非公开发行股票，募集最高不超过 16亿元的资金，

用于公司三期后处理项目及补充流动资金。2020 年，公司将继续做大

做强钛白粉主业，确保金星钛白三期后处理技改项目完全建成，早日

实现高产量、高质量和低成本的目标，巩固行业优势地位。 

2020年一季度持续增长。2020年1-2月，国内疫情持续发酵，国

外下游出现补库行情，钛白粉出口17.4万吨，同比+29.4%。公司一季

度产能维持中高负荷，主营产品钛白粉产销量同比增加，综合成本不

断降低，毛利率同比亦提升，提高了盈利能力，带来了利润增长。公

司预计2020年一季度实现归母净利润1.30-1.67亿元，同比增长

20%-55%。 

给予“买入”评级。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别

为 4.78 亿元、5.33 亿元、6.02 亿元，对应 EPS 0.30 元、0.33 元、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,591/1,591 

总市值/流通(百万元) 6,715/6,715 

12 个月最高/最低(元) 5.20/3.69 
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0.38 元，PE 15X、13X、12X。考虑公司为我国钛白粉行业 TOP2 企业，

产能持续提升，规模效益增强，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示： 疫情影响下游需求；钛白粉价格大幅下滑；原料钛

矿供应紧张，价格上涨。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3377 4019 4420 4863 

（+/-%） 9.3 19 10 10 

净利润(百万元） 431 478 533 602 

（+/-%） 6.9 10.9 11.5 13.0 

摊薄每股收益(元) 0.27 0.30 0.33 0.38 

市盈率(PE) 16 15 13 12 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 645 62 -467 -963 营业收入 3,377 4,019 4,420 4,863

应收票据 101 101 101 101 营业成本 2,304 2,893 3,139 3,404

应收账款 421 502 552 607 营业税金及附加 38 45 50 55

预付账款 31 39 42 46 销售费用 109 130 143 157

存货 530 666 723 784 管理费用 266 317 349 384

其他流动资产 133 133 133 133 研发费用 81 97 106 117

流动资产合计 1,862 1,502 1,083 707 财务费用 40 41 74 105

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -53 -53 -53 -53

长期股权投资 22 22 22 22 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 2,980 4,003 5,045 6,120 投资收益 -14 -14 -14 -14

在建工程 104 115 126 139 营业利润 480 534 599 681

无形资产 224 224 224 224 营业外收入 30 30 30 30

其他非流动资产 472 472 472 472 营业外支出 3 3 3 3

非流动资产合计 3,802 4,835 5,889 6,976 利润总额 508 562 627 708

资产合计 5,664 6,337 6,972 7,683 所得税 77 84 94 106

短期借款 790 814 838 863 净利润 431 478 533 602

应付票据 288 288 288 288 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 611 767 832 902 归属母公司净利润 431 478 533 602

预收款项 31 37 41 45 NOPLAT 492 456 539 635

其他应付款 35 35 35 35 EPS（摊薄） 0.27 0.30 0.33 0.38

一年内到期的非流动负债 130 130 130 130

其他流动负债 85 85 85 85 主要财务比率

流动负债合计 1,970 2,156 2,249 2,348 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 298 307 316 326 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 9.3% 19.0% 10.0% 10.0%

其他非流动负债 189 189 189 189 EBIT增长率 12.2% -7.3% 18.2% 17.7%

非流动负债合计 487 496 505 515 归母公司净利润增长率 6.9% 10.9% 11.5% 13.0%

负债合计 2,457 2,652 2,754 2,863 获利能力

归属母公司所有者权益 3,279 3,757 4,290 4,892 毛利率 31.8% 28.0% 29.0% 30.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 12.8% 11.9% 12.1% 12.4%

所有者权益合计 3,279 3,757 4,290 4,892 ROE 13.1% 12.7% 12.4% 12.3%

负债和股东权益 5,736 6,409 7,044 7,755 ROIC 12.1% 10.0% 10.5% 11.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 42.8% 41.4% 39.1% 36.9%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 42.9% 38.3% 34.3% 30.8%

经营活动现金流 795 807 1,031 1,244 流动比率 94.5% 69.7% 48.2% 30.1%

现金收益 690 788 991 1,209 速动比率 67.6% 38.8% 16.0% -3.3%

存货影响 -130 -136 -56 -61 营运能力

经营性应收影响 209 -35 -1 -6 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 73 162 69 74 应收账款周转天数 45 45 45 45

其他影响 -48 28 28 28 应付账款周转天数 95 95 95 95

投资活动现金流 -248 -1,382 -1,519 -1,670 存货周转天数 83 83 83 83

资本支出 -271 -1,368 -1,505 -1,656 每股指标（元）

股权投资 4 -14 -14 -14 每股收益 0.27 0.30 0.33 0.38

其他长期资产变化 19 0 0 0 每股经营现金流 0.50 0.51 0.65 0.78

融资活动现金流 -218 -9 -41 -70 每股净资产 2.06 2.36 2.70 3.07

借款增加 164 33 34 35 估值比率

财务费用 -40 -41 -74 -105 P/E 16.1 14.5 13.0 11.5

股东融资 -364 0 0 0 P/B 2.12 1.85 1.62 1.42

其他长期负债变化 21 0 0 0 EV/EBITDA 10.9 9.6 7.7 6.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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； 
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