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事件 

公司发布 2020 年中报，2020 上半年公司实现营业收入 50.01 亿元，同比降低

31.10%；实现归属于母公司股东净利润 0.86 亿元，同比下降 92.87%。 

点评 

公司生产经营平稳有序，钒价、钛白粉价格回落压制公司盈利。生产方面，公

司上半年生产经营平稳有序运行，上半年公司实现成钒制品（以 V2O5 计）1.19

万吨，同比增长 8.18%；钛白粉 11.42 万吨（其中含氯化钛白粉 5685 吨），同

比下降 0.7%；钛渣 10.61 万吨，同比增长 20.16%。公司上半年营收、盈利在

生产经营相对平稳的背景下大幅回落主要是公司主要产品钒制品、钛白粉价格

下降导致。钒制品方面，一季度疫情影响螺纹钢需求及螺纹新国标执行不佳、

锰、铌合金对钒合金替代效应明显造成上半年钒价大幅回落，一、二季度五氧

化二钒均价为 9.5、9.9 万元/吨，同比降幅达到 58%及 29%；钒价大幅回落背

景下公司上半年钒产品营业收入同比下降 54%，毛利率降低 20 个百分点至

12.6%。钛白粉方面，二季度海外疫情发酵影响钛白粉出口需求，二季度钛白

粉价格持续回落，降幅创近三年最大，整体看一、二季度钛白粉（金红石型）

均价为 1.49、1.36 万元/吨，同比降幅为 8%及 17%，公司上半年钛白粉营业收

入同比下降 15%，毛利率下降 1.5 个百分点至 14.5%。 

螺纹钢需求好转有望带动钒价回升，地产竣工及海外需求好转或带动钛白粉涨

价。国内 91%的钒制品用于钢材冶炼，主要用于螺纹钢中，故钒需求与螺纹钢

需求、产量直接相关，近期伴随基建赶工及旺季临近，螺纹钢价格结束震荡格

局、涨幅显著扩大，强基建助力下螺纹钢需求韧性较强，后续螺纹钢需求、价

格上行有望带动钒价回升。钛白粉方面，伴随韩、法等钛白粉主要出口国疫情

好转，钛白粉出口需求有望回暖，叠加国内地产竣工修复，下半年钛白粉市场

或将触底反弹，公司钛白粉业务盈利有望好转。整体看下半年公司业绩修复确

定性较高，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.06、0.07、0.09 元/股，

当前股价对应的 PE 为 35.35、32.21、26.08 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：钒需求不及预期、海外疫情影响钛白粉出口需求。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 13159  11302  11318  11576  

+/-% -13% -14% 0% 2% 

归母净利润(百万) 1419  552  605  748  

+/-%  -54% -61% 10% 24% 

EPS(元) 0.17  0.06  0.07  0.09  

PE 13.74  35.35  32.21  26.08  

资料来源：公司 2020年中报、估值日期为 20200817，川财证券研究所 
 



盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

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

流动资产 6225  7558  8199  8946   营业收入 13159  11302  11318  11576  
  现金 4354  5214  6034  6717   营业成本 10558  10146  10070  10145  
  应收账款 106  147  134  138   营业税金及附加 96  107  103  105  
  其他应收款 11  7  8  8   营业费用 288  290  290  290  
  预付账款 175  170  168  170   管理费用 178  181  180  181  
  存货 819  843  818  830   财务费用 40  16  60  92  
  其他流动资产 760  1176  1037  1083   资产减值损失 -50  0  0  0  
非流动资产 6741  6033  5864  5833   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 33  51  45  47  
  固定资产 4389  4378  4173  3960   营业利润 1521  612  661  810  
  无形资产 311  293  275  257   营业外收入 10  13  12  12  
  其他非流动资产 2041  1362  1416  1616   营业外支出 15  19  18  18  
资产总计 12966  13591  14063  14780   利润总额 1515  606  655  805  
流动负债 2675  2872  2785  2825   所得税 59  6  4  10  
  短期借款 1217  1324  1288  1300   净利润 1456  601  651  794  
  应付账款 586  594  591  592   少数股东损益 37  49  45  47  
  其他流动负债 872  954  906  932   归属母公司净利润 1419  552  605  748  
非流动负债 653  481  389  272   EBITDA 1818  859  953  1135  
  长期借款 0  -111  -223  -334   EPS（元） 0.17  0.06  0.07  0.09  
  其他非流动负债 653  592  612  606        
负债合计 3328  3353  3174  3096   主要财务比率     

 少数股东权益 301  350  395  442   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 8590  8590  8590  8590   成长能力     

  资本公积 5541  5541  5541  5541   营业收入 -13.2% -14.1% 0.1% 2.3% 
  留存收益 -5320  -4243  -3637  -2890   营业利润 -48.9% -59.8% 7.9% 22.7% 
归属母公司股东权益 9337  9889  10494  11242   归属于母公司净利润 -54.1% -61.1% 9.7% 23.5% 
负债和股东权益 12966  13591  14063  14780   获利能力         
      毛利率(%) 19.8% 10.2% 11.0% 12.4% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 10.8% 4.9% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.2% 5.6% 5.8% 6.7% 
经营活动现金流 3282  1025  909  844   ROIC(%) 31.8% 11.9% 14.8% 19.2% 
  净利润 1456  601  651  794   偿债能力         
  折旧摊销 256  231  232  233   资产负债率(%) 25.7% 24.7% 22.6% 21.0% 
  财务费用 40  16  60  92   净负债比率(%) 41.14% 40.58% 38.27% 36.00% 
  投资损失 -33  -51  -45  -47   流动比率 2.33  2.63  2.94  3.17  
营运资金变动 1435  -371  130  -32   速动比率 2.01  2.33  2.64  2.87  
  其他经营现金流 128  600  -118  -196   营运能力         
投资活动现金流 34  -140  117  31   总资产周转率 1.06  0.85  0.82  0.80  
  资本支出 45  0  0  0   应收账款周转率 73  82  74  78  
  长期投资 0  197  -66  22   应付账款周转率 17.66  17.19  16.99  17.14  
  其他投资现金流 79  57  51  53   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -1167  -25  -206  -192   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.06  0.07  0.09  

  短期借款 -320  107  -36  12   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.38  0.12  0.11  0.10  

  长期借款 -112  -111  -112  -111   
每股净资产(最新摊
薄) 1.09  1.15  1.22  1.31  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 1  0  0  0   P/E 13.74  35.35  32.21  26.08  
  其他筹资现金流 -737  -20  -59  -92   P/B 2.09  1.97  1.86  1.73  
现金净增加额 2149  860  820  683   EV/EBITDA 9  19  17  14  
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