
 
 

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 

二季度低于预期，是危机还是机会？ 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2020 年中报，上半年实现营业收入 63.25 亿元，

同比+17.98%；归母净利润 12.93 亿元，同比+1.84%。其中二季度单季

度实现营业收入 26.5 亿元，同比+2.06%，环比-28.44%；归母净利润

3.92 亿元，同比-39.43%，环比-56.55。 

1.钛白粉市场先扬后抑，二季度价跌毛利率下滑 

2020 年 Q1-Q2，公司单季度分别实现归母净利润 9.01 亿元、3.92

亿元，总计 12.93 亿元，同比+1.84%。对比一季度业绩增长超预期，

公司二季度业绩下滑较多，预计主要由于：（1）钛白粉市场先扬后

抑，二季度钛白粉价格及毛利率下滑。2020 年 H1，一季度钛白粉市

场正值春节前后的备货、补货时期，市场表现强势；二季度，由于国

外疫情爆发，出口量下滑，对价格也造成冲击。二季度钛白粉出口量

23.19 万吨，环比-30%。2020 年 Q2，国内金红石型钛白粉现货价 13681

元/吨，环比一季度 14981 元/吨下跌 8.68%，同比去年同期的 16414

元/吨下跌 16.65%。公司二季度综合毛利率从一季度的 42.66%下降至

37.93%。（2）公司产能增加，为培育及抢占市场，提高市占率，预

计有部分让利。公司氯化法二期月产量稳定在 1万吨上下，除原有适

用于涂料的产品型号升级外，另外开发了适用于塑料、油墨的新产品

型号，氯化法产品增量及新产品投放初期，为抢占市场份额，培养客

户使用习惯，部分采用了以价格换市场的策略，在氯化法产品占比大

幅提升的情况下，销售均价同比有所下滑。（3）二季度三费营收占

比环比有所提升。销售费用、管理费用、财务费用营收占比环比分别

提升 0.91、1.11、0.46 个百分点。（4）二季度增加了研发费用。研

发费用营收占比环比提升 2.29 个百分点。 

我们认为单季度盈利 4亿元是公司的盈利底部区域，随着疫情影

响的消退，公司盈利将快速修复。 

2.公司钛白粉产销持续增长，产品结构不断优化 

钛白粉生产规模亚洲第一，世界第三：公司目前拥有河南焦作，

四川德阳、攀枝花，湖北襄阳及云南楚雄等四省五地六大生产基地，

形成了从钒钛磁铁矿采选到还原钛、高钛渣、合成金红石等原料精深

加工，再到硫酸法钛白、氯化法钛白、海绵钛等产品的全产业链格局。

公司钛白粉年产能达 101 万吨，海绵钛年产能 1万吨，目前钛白粉规

模亚洲第一，世界第三，同时拟继续扩建，建成后有望跻身全球龙头。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,032/1,440 

总市值/流通(百万元) 47,915/33,959 

12 个月最高/最低(元) 26.24/11.77 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

龙蟒佰利（002601）《【太平洋化工】龙蟒

佰利动态点评：继续加大攀西投入，夯实

全球钛白粉巨头基石》--2020/07/06 

龙蟒佰利（002601）《【太平洋化工】龙蟒

佰利动态点评：建设西部钛产业基地，进

一步完善钛产业布局》--2020/05/19 

龙蟒佰利（002601）《【太平洋化工】龙蟒

佰利：一季报增长超预期，非公开发行稳

固龙头地位》--2020/04/24 
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产量方面，受益于焦作氯化法二期 20 万吨/年生产线的试产和新

立钛业 6 万吨/年氯化法钛白粉的复产，上半年公司共生产钛白粉

40.53 万吨，同比+32.1%，其中硫酸法钛白粉 31.02 万吨，同比+3.51%，

氯化法钛白粉 9.51 万吨，同比+183.17%，占总产量的比例不断提升，

达到 23.46%。销量方面，尽管上半年受疫情影响行业整体需求萎靡，

公司仍然实现逆势增长，共销售钛白粉 35.55 万吨，同比+15.62%，

其中出口 19.72 万吨，同比增长 23.13%。矿产品版块维持稳定，上半

年共采选铁精矿 190.74 万吨，同比+7.56%，钛精矿 43.73 万吨，同比

减少 0.71%。 

3.钛白粉下游需求已现复苏迹象，逐渐好转 

随着疫情的逐渐控制，我国经济前低后高，房地产市场持续恢复。

2020 年 1-6 月份，全国房地产开发投资 62780 亿元，同比增长 1.9%，

1-5 月份为下降 0.3%。1-6 月份，房屋新开工面积 97536 万平方米，

同比下降 7.6%，降幅较前值收窄 5.2 个百分点；房屋竣工面积 29030

万平方米，同比下降 10.5%，降幅较前值收窄 0.8 个百分点。同时，

随着下半年基建持续发力及七月下旬各地雨季陆续结束，国内钛白粉

需求有望逐步恢复。 

出口方面：2020 年 4、5 月份钛白粉出口分别为 8.81 万吨、6.65

万吨，环比大幅下滑，6 月份出口 7.73 万吨，环比+16.24%，呈现出

止跌回升趋势。价格方面：自 6月底开始，行业整体触底反弹，价格

呈现止跌回升趋势。7月 11 日，公司顺应行业涨价潮，上调各硫酸法

型号钛白粉价格 500 元/吨，同时，随着焦作氯化法二期 20万吨/年生

产线和新立钛业 6万吨/年氯化法生产线的平稳运行，成本有望改善。 

我们认为随着疫情逐步得到控制，需求将逐渐恢复，同时钛矿端

成本高压导致价格易涨难跌，行业环比改善，将迎来复苏期。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 30.6/39.3/46.1

亿元，对应 EPS 1.51/1.93/2.27 元， PE 16/12/10 倍。由于公司 6

月以来快速上涨，今年以来股价涨幅 62%，本次二季度业绩不及预期，

预计将调整，下半年迎来再次布局机会。考虑公司钛白粉规模全球第

三，且有望成长为全球龙头，产业链一体化优势明显，新增产能陆续

释放，盈利提升，低估值高分红，维持“买入”评级。 

风险提示：全球经济下滑，钛白粉需求及价格下滑，新产能投放不

及预期，减持。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 114.2 133.5 162.4 194.0 

（+/-%） 8.2 16.9 21.7 19.4 

净利润(亿元） 25.94 30.6 39.3 46.1 

（+/-%） 13.49 17.9 28.5 17.2 

摊薄每股收益(元) 1.29 1.51 1.93 2.27 

市盈率(PE) 18 16 12 10 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

 



 
公司点评报告 

P4 二季度低于预期，是危机还是机会？ 

 

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

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产合计 7843 9501 11194 13136 营业收入 11420 13351 16242 19396

货币资金 2641 2670 3248 3879 营业成本 6546 7767 9310 11279

应收账款 1605 1536 1869 2232 营业税金及附加 133 187 227 272

其他应收款 45 53 64 77 营业费用 463 668 812 970

预付款项 487 526 572 629 管理费用 551 801 975 1164

存货 2223 2447 2933 3554 财务费用 123 100 100 100

其他流动资产 470 470 470 470 资产减值损失 -62 100 50 50

非流动资产合计 18100 15506 14803 14000 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 941 30 30 30 投资净收益 -51 10 10 10

固定资产 6811 6851 6555 6073 营业利润 3050 3739 4778 5572

无形资产 1552 1397 1242 1086 营业外收入 6 15 15 15

其他非流动资产 579 100 100 100 营业外支出 35 10 10 0

资产总计 25943 25007 25997 27136 利润总额 3022 3744 4783 5587

流动负债合计 8390 7416 7533 7665 所得税 418 599 765 894

短期借款 2867 3489 3098 2583 净利润 2605 3145 4018 4693

应付账款 2012 1489 1785 2163 少数股东损益 11 86 86 86

预收款项 130 130 130 130 归属母公司净利润 2594 3059 3932 4607

一年内到期的非流动
负债

142 400 400 400 EBITDA 4130 4657 5731 6536

非流动负债合计 3481 3153 3153 3153 EPS（元） 1.29 1.51 1.93 2.27

长期借款 2752 2752 2752 2752

应付债券 0 0 0 0 2019A 2020E 2021E 2022E

负债合计 11871 10569 10686 10818 成长能力

少数股东权益 201 287 373 459 营业收入增长 8.2% 16.9% 21.7% 19.4%

实收资本（或股本） 2032 2032 2032 2032 营业利润增长 13.5% 22.6% 27.8% 16.6%

资本公积 9485 9485 9485 9485 归属于母公司净利润增
长

13.5% 17.9% 28.5% 17.2%

未分配利润 1658 1964 2357 2818 获利能力

归属母公司股东权益
合计

13871 14084 14831 15706 毛利率(%) 43% 42% 43% 42%

负债和所有者权益 25943 24940 25890 26983 净利率(%) 23% 24% 25% 24%

总资产净利润（%） 10% 12% 15% 17%

2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 19% 22% 27% 29%

经营活动现金流 2004 1132 4404 5032 偿债能力

净利润 2605 3145 4018 4693 资产负债率(%) 46% 42% 41% 40%

折旧摊销 956.11 817.80 853.21 863.17 流动比率   0.93    1.28   1.49    1.71

财务费用 123 100 100 100 速动比率   0.67    0.95   1.10    1.25

应付帐款的变化 0 -523 296 378 营运能力

预收帐款的变化 0 0 0 0 总资产周转率 0.49 0.52 0.64 0.73

投资活动现金流 -2003 541 -190 -100 应收账款周转率 8 9 10 9

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 6.98 7.63 9.92 9.82

长期投资 941 30 30 30 每股指标（元）

投资收益 -51 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 1.29 1.51 1.93 2.27

筹资活动现金流 -449 -1643 -3636 -4301 每股净现金流(最新摊
薄)

-0.22 0.01 0.28 0.31

短期借款 2867 3489 3098 2583 每股净资产(最新摊薄) 6.83 6.93 7.30 7.73

长期借款 2752 2752 2752 2752 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 18.28 15.66 12.19 10.40

资本公积增加 -97 0 0 0 P/B 3.45 3.40 3.23 3.05

现金净增加额 -448 30 578 631 EV/EBITDA 12.36 11.14 8.88 7.62

现金流量表

资产负债表 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元 利润表
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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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