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成本优势构筑护城河，钛白粉行业未来航母 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 1.12 1.28 1.05 1.42 1.72 

每股净资产(元) 6.11 6.83 7.45 8.30 9.34 

每股经营性现金流(元) 1.00 0.92 1.14 2.02 2.62 

市盈率(倍) 10.93 12.06 30.25 22.35 18.38 

净利润增长率(%) -8.66% 13.49% -18.05% 35.34% 21.62% 

净资产收益率(%) 18.40% 18.70% 14.03% 17.05% 18.44% 

总股本(百万股) 2,032 2,032 2,032 2,032 2,032 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 公司持续加大产业链延伸布局，预计公司全球市占率进一步提升。我们认为

钛白粉行业有三大发展趋势：（1）全球来看，未来具备充足的原料供应、产

业链一体化的公司竞争力将持续提升；（2）海外方面，钛白粉龙头扩产动力

不足，海外钛白粉产能未来呈现收缩态势；（3）国内氯化法钛白粉壁垒高新

增产能有限，硫酸法小产能出清整体呈收缩趋势。我们认为龙蟒佰利持续加

大产业链布，并具备较强的成本优势，全球市占率将进一步提升。 

◼ 钛白粉行业景气向上提升公司盈利中枢。供应端，未来全球钛白粉几乎没有

新增产能；需求端，海外发展中国家对钛白粉需求提速、国内钛白粉需求稳

定增长，叠加海外钛白粉产能收缩以及国内钛白粉技术提高，出口将贡献未

来我国钛白粉需求最大增量；原料端来看，预计钛矿供应持续偏紧支撑钛白

粉行业景气度，我们看好钛白粉行业景气上行，公司盈利中枢持续提升。 
◼ 公司氯化法装置具备较强的运行稳定性，助力公司切入中高端钛白粉领域。

我国钛白粉产品集中在中低端领域，氯化法产品投产可助力公司开拓中高端

领域，我们测算国内氯化法钛白粉价格相比海外有约 900 元/吨提升空间。

公司是国内唯一掌握大型沸腾氯化法技术的企业，和钛康合作减慢氯化法技

术扩散进度，并通过技术创新解决氯化法钛白粉原料受限问题。公司一期氯

化法装置已稳定运行，公司氯化法装置具备较强的运行稳定性。 

◼ 成本优势极强，构筑公司护城河。公司自备原材料，推断公司收购矿山为公

司硫酸法钛白粉单吨节约 1000 元/吨成本、公司加大氯化钛渣和合成金红石

的原料配套为氯化法钛白粉单吨节约 1500 元/吨以上成本；公司贯彻规模化

优势思路，降低原料、物流、能源等成本，并且未来扩产动力充足；公司前

瞻进行产业链一体化布局，兼并重组实现了产业资源横向与纵向整合，不断

进行工艺技术优化，进一步降低成本。 

◼ 投资建议： 

我们认为公司业绩增长点在于未来钛白粉行业景气度上行、公司氯化法钛白

粉产能释放、公司产业链一体化持续降本增效以及布局海绵钛等。预测公司

2020-2022 年，归母净利润为 27.05/36.51/44.15 亿元，给予公司 2022 年

19 倍估值，对应目标价 34.14 元，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：氯化法产能过剩的风险、公司氯化法产能的技术风险、公司新建

项目投产进度低于预期、房地产行业及汽车制造业需求下行、钛矿景气度下

行、存货和应收增速较快、股权质押风险、商誉减值风险、大股东减持风险 
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一、与国际厂商竞技的未来钛白粉行业龙头 

1.1  公司全产业链布局，成本优势构筑护城河 

◼ 公司是全球第三大、亚洲第一大钛白粉龙头公司，2021 年钛白粉总产能预
计达到 101 万吨/年，产能布局形成河南焦作、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三足鼎立的模式。公司以钛白粉业务为中心
进行上下游延伸，是国内唯一一家完全掌握大型沸腾氯化法工艺全流程的企业，
拥有“钛精矿-氯化钛渣-氯化法钛白粉-海绵钛-钛合金”全产业链。上游除自备
矿山外，公司还与瑞尔鑫和安宁铁钛签署协议保障钛矿料供应；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，可年产氯化钛渣基料 30 万
吨，高品质铁 20 万吨，保障氯化法钛白粉和高端钛合金项目原料国产化和供
给的稳定；下游建设年产 3 万吨高端钛合金新材料项目，发展高端钛合金材料。 

图表 1：公司各产品产能及原料配套情况 

产能（万吨/年） 2020E 2021E 2022E 

钛白粉总产能 89 101 125 

硫酸法钛白粉 57 65 65 

河南焦作硫酸法钛白粉 20 25 25 

硫酸实际配套 60 60 60 

硫酸理论需求 70 87.5 87.5 

钛精矿实际配套 - - - 

钛精矿理论需求 47 58.75 58.75 

四川德阳硫酸法钛白粉 22 25 25 

硫酸实际配套 80 80 80 

硫酸理论需求 77 87.5 87.5 

钛精矿实际配套 龙蟒矿冶和瑞尔鑫合计 80 万吨/年 

钛精矿理论需求 51.7 58.75 58.75 

湖北襄阳硫酸法钛白粉 15 15 15 

硫酸实际配套 42 42 42 

硫酸理论需求 52.5 52.5 52.5 

钛精矿实际配套 龙蟒矿冶和瑞尔鑫合计 80 万吨/年 

钛精矿理论需求 35.25 35.25 35.25 

硫酸配套率 91.2% 80.0% 80.0% 

钛精矿配套率 59.7% 52.4% 52.4% 

氯化法钛白粉 32 36 60 

河南焦作氯化法钛白粉 26 30 30 

河南焦作一期氯化法钛白粉 6 10 10 

河南焦作二期氯化法钛白粉 20 20 20 

云南新立氯化法钛白粉 6 6 30 

云南新立一期氯化法钛白粉 6 10 10 

云南新立二期氯化法钛白粉   20 

钛精矿 80 80 80 

龙蟒矿冶钛精矿 60 60 60 

瑞尔鑫钛精矿 20 20 20 

高钛渣 38 38 68 

焦作总部高钛渣（暂时停产） 30 30 30 

云南新立高钛渣（复工中） 8 8 8 

龙蟒矿冶高钛渣（设备安装中）   30 

海绵钛 1 2.5 2.5 

云南新立海绵钛 1 1 1 

河南焦作海绵钛  1.5 1.5 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.2  公司盈利远高于行业平均水平 

◼ 公司近年营收保持高速增长，毛利率、净利率均远高于行业平均水平。
2011 年到 2019 年公司营收保持 25%的复合增长率，归母净利润从 2011 年的
3.59 亿增长到 2019 年的 25.9 亿，近三年均平稳保持在 20 亿以上。公司 2019
年毛利率 42.1%，净利率 11.0%，远高于行业平均值 34.0%、6.9%；2020H1
在行业整体下滑的背景下， 公司毛利率仍比行业平均高 5.4%。未来随着行业
逐渐复苏和新产能的投产，规模效应进一步放大公司产业链布局一体化带来的
降本优势，公司盈利水平预计将持续提升。 

图表 2：公司历年营业总收入  图表 3：公司历年归母净利润 

 

 

 

资料来源：WIND，国金证券研究所  资料来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 4：公司分产品营业收入  图表 5：公司分产品毛利情况 

 

 

 

资料来源：WIND, 国金证券  资料来源：WIND, 国金证券 
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图表 6：公司各主营产品毛利率 

 

来源：WIND, 国金证券研究所 

二、公司市占率持续提升，钛白粉行业景气向上提升公司盈利中枢  

◼ 钛白粉是一种性能优异的白色颜料，又称二氧化钛（TiO2），其具备高折射
率、理想的粒度分布以及良好的遮盖力和着色力，主要应用领域在涂料、塑料、
油墨、造纸等领域中。钛白粉共有板钛型、锐钛型、金红石型三种晶体结构，
由于板钛型晶体结构在自然界中不能长期稳定存在，目前被广泛应用的是金红
石型和锐钛型钛白粉。金红石型钛白粉相比锐钛型钛白粉具有更好的耐候性和
遮盖力，生产工艺更为复杂、对应原材料价格相对昂贵。 

 

图表 7：硫酸法及氯化法钛白粉行业上下游产业链 

 
来源：WIND, 国金证券研究所 

 

2.1 供给端：全球钛白粉竞争格局演变之预测 

（1）全球钛白粉行业：具备充足的原料供应、产业链一体化的公司竞争力持
续提升 

◼ 海外钛白粉行业集中度相对较高，未来国内钛白粉行业集中度有望提升。
近年来，世界钛白粉厂商已经相继发生多起兼并重组，生产厂家减少，产能集
中度升高，产品品牌大幅度地减少，全球钛白粉市场的品牌数量已由最高峰的
600 多个下降到 100 多个，目前全球钛白粉行业集中度比较高。2019 年，国外
前 5 名的科慕、特诺、泛能拓、康诺斯、石原总产能全球占比 90%以上；而
2019 年中国前 5 名生产商产能占比为 50%；前 10 名占比为 67.6%，虽然我国
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钛白粉行业集中度有所提升，但与国外仍然存在较大差距，未来国内钛白粉行
业集中度有望提升。 

图表 8：2015-2019 年全球钛白粉产销情况 

年份 
产量（万吨） 全球消费量 

  （万吨） 

全球产销缺口 

  （万吨） 

中国出口总量 

   （万吨） 全球 中国 

2015 530 232   53.84 

2016 588 260 615 27 71.73 

2017 615 287 634 19 83 

2018 623 295 653 30 90.8 

2019 646 318 673 27 100.35 

来源：《近年来中国钛白粉行业的现状及发展前景》，国金证券研究所 

图表 9：2019 年全球主要钛白粉生产商及产能规模 

生产商 
产能/(万

吨/年) 
生产方法 生产厂/个 

氯化法占

比/% 

科慕（Chemours) 137 氯化法 5 100 

特诺（Tronox) 124.6 氯化法、硫酸法 10 87 

龙蟒佰利联(Lomon-Billion) 92 氯化法、硫酸法 8 30 

泛能拓(Venator) 65.2 氯化法、硫酸法 6 35 

康诺斯(Kronos) 56.5 氯化法、硫酸法 5 74 

中核钛白(CHTi) 30 硫酸法 3 0 

攀钢钒钛 23.5 硫酸法、氯化法 3 6 

金浦钛业 23 硫酸法 3 0 

东佳(Doguide) 22 硫酸法 2 0 

中国化工 20 硫酸法 2 0 

石原(Ishihara) 15.5 硫酸法 2 0 

大互通 13 硫酸法 2 0 

克雷米亚钛坦(Crimea) 12 硫酸法 1 0 

宁波新福(Xinfu) 12 硫酸法 1 0 

中国内地近 32 家生产厂 146 硫酸法、氯化法 45 2 

余下小规模公司有日本、韩

国、印度及东欧各国家和地

区 

30 
均没有达到 10 万吨能力，多数为

硫酸法，仅印度一家氯化法。 
10 

来源：《中国钛白粉行业 60 年发展历程及未来发展趋势》，国金证券研究所 

◼ 未来具备充足的原料供应、产业链一体化的公司竞争力将持续提升。对于
全球钛白粉企业，未来具备充足的原料供应、产业链一体化的公司竞争力将持
续提升，因此我们认为未来钛白粉企业将采取购买钛精矿业务、与钛矿企业合
作或直接投资上游业务的方式进行整合。在历史上，特诺在 2012 年 6 月份收
购了南非埃克斯罗矿业公司矿砂业务；2011 年，科斯特全球在沙特延布新建了
一家上游的钛铁矿处理厂；2012 年 4 月，美国涂料公司 PPG 工业公司与加拿
大亚杰斯矿业合作等持续提升自身竞争力。 

（2）海外钛白粉龙头扩产动力不足，海外钛白粉产能未来呈现收缩态势 

◼ 海外钛白粉产能近年来持续收缩。由于全球钛白粉产能过剩带来价格低迷，
国外龙头企业纷纷持续收缩产能，2015 年开始，国外钛白粉大厂纷纷关闭部分
产能，科慕于 2015 年关闭产能 16 万吨，特诺于 2015 年关闭产能 5 万吨，此
外，由于海外钛白粉行业发展较早，部分 90 年代之前的生产设备运行周期已
超过 30 年，设备老化产能将持续退出。中国钛白粉产量全球占比从 2010 年的 
19.4%上升至 2019 年 49.23%，并且仍在持续上升中。 

◼ 海外钛白粉龙头由于资产负债率拖累，未来扩产动力不足。海外钛白粉龙
头科慕、特诺、泛能拓和康诺斯资产负债率均较高，科慕、特诺的资产负债率
连续维持在 70%以上，尤其科慕 2020Q3 资产负债率高达 89.44%，而国外 4
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大龙头中资产负债率最低的康诺斯 2020Q3 的资产负债率也达到了 58.82%。
从经营性现金流量来看，四家厂商也均出现较大幅度下降，未来海外钛白粉龙
头扩产的动力不足。 

图表 10：国外钛白粉龙头公司除科慕之外无新增产能（万吨） 

  2019 2020E 20201E 

科慕 125 125 140 

特诺 108 108 108 

泛能拓 65 65 65 

康诺斯 56.5 56.5 56.5 

英力士 24.5 24.5 24.5 
 

来源：WIND, 国金证券研究所 

 

图表 11：海外钛白粉龙头资产负债率较高  图表 12：海外钛白粉龙经营性现金流量承压（亿美元） 

 

 

 

来源：WIND, 国金证券研究所  来源：WIND, 国金证券研究所 

 

（3）国内钛白粉行业：氯化法壁垒高新增产能有限，硫酸法小产能出清整体
呈收缩趋势 

◼ 国内寻求新突破需提升海外高端市场占比，国内氯化法工艺是大势所趋。
我国钛白粉出口主要集中在中低端市场，与出口量持续增长相对应的是出口金
额增长乏力。出口金额方面，自 2017 年以来同比大幅增长 66.3%后，近年钛
白粉出口金额始终维持一个相对稳定水平。未来想要寻求新突破，则需聚焦海
外高端市场。技术方面，尽管硫酸法在一些领域仍有生存空间，但整体上来说
升级氯化法已是大势所趋，未来国内氯化法生产工艺将由硫酸法向氯化法过渡，
符合国家节能减排和可持续发展的长远战略，但由于氯化法工艺技术壁垒高短
期国内新增产能有限。 

◼ 国内小企业产能将逐步落后出清，龙头进一步进行行业整合。长远来看，
随着市场的竞争整合，国内一些不符合环保和下游需求升级的小企业将会逐步
落后出清，国内大企业会借机利用规模优势吞并中小企业，国内集中度有望继
续提高。另外，公司以全国不到四分之一的产能占据了全行业超过 70%的利润，
其余同行企业在行业不景气时仅能获得微弱的利润，行业表现出非常明显的两
极分化，压制了中小企业的扩产愿望，并促进行业龙头进一步进行行业整合。 
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图表 13：2019 年 5 万吨以上钛白粉企业产能（万吨/年） 

 
来源：《中国钛白粉行业发展现状分析》，国金证券研究所 

 

图表 14：2019 年钛白粉生产规模及产量 

装置规模 企业数量 综合产能 产能占比 

产能 万吨/年  万吨/年  

特大型 ≥90 1 91 23.67% 

大型 ≥10 11 189.5 49.28% 

中型 5~8 10 60 15.60% 

小微型 ≤5 18 44 11.44% 

合计  40 384.5 100% 
 

来源：《近年来中国钛白粉行业的现状及发展前景》，国金证券研究所 

 

（4）龙蟒佰利继续加大产业链布局，市占率持续提升将成为全球钛白粉龙头 

◼ 短期来看，疫情加速国外钛白粉龙头现金流恶化，龙头预计产能缩减，我
们认为，在疫情影响下，公司将进一步占据海外钛白粉巨头市场份额；长期来
看，2016 年起，龙蟒佰利收入连续增长且年度业绩没有亏损，主要由于公司在
景气底部期间，持续提升产能规模、进行收购以及全产业链布局延伸。我们预
计龙蟒佰利全球市占率进一步提升，并且随着公司 2022 年 20 万吨/年氯化法
产能投产和钛产业链的扩张和延伸，公司将成为可以与国际厂商竞技的钛白粉
行业航母。 
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图表 15：2016 年起龙蟒佰利收入连续增长且没有亏损 

年份  龙蟒佰利 特诺 科慕 科斯特 泛能拓 康诺斯 

2013 

销售额（亿美元） 2.78 19.22 30.19   17.32 

利润（亿美元） 0.32 1.97 7.26   1.12 

利润率 12.56% 10.24% 24%   6.48% 

2014 

销售额（亿美元） 3.34 17.37 29.37 23.85  16.52 

利润（亿美元） 0.56 2.06 7.23 4.26  3.66 

利润率 18.13% 11.86% 25% 17.90%  21.17% 

2015 

销售额（亿美元） 4.23 15.1 23.92 19.56  13.49 

利润（亿美元） 0.70 0.19 3.26 0.13  2 

利润率 19.09% 1.26% 14% 0.70%  14.83% 

2016 

销售额（亿美元） 6.23 13.09 23.64 19.72 21.39 13.64 

利润（亿美元） 1.59 1.34 4.66 1.76 0.77 2.647 

利润率 30.19% 10.24% 20% 8.90% 3.60% 19.41% 

2017 

销售额（亿美元） 15.19 16.98 29.58 21.43 22.09 17.29 

利润（亿美元） 5.75 3.89 8.62 1.25 3.95 5.697 

利润率 45.20% 22.91% 29% 5.80% 17.88% 32.95% 

2018 

销售额（亿美元） 15.78 18.19 31.74 22.31 22.65 16.62 

利润（亿美元） 5.78 4.98 10.55 4.82 4.36 5.62 

利润率 43.64% 27.38% 33% 21.60% 19.25% 33.83% 

2019 

销售额（亿美元） 16.47 26.42 23.45  21.3 17.31 

利润（亿美元） 5.46 4.98 5.05  1.94 3.86 

利润率 43.05% 18.85% 21.54%  9.11% 22.31% 

2020 前三季度 

销售额（亿美元） 14.14 19.75 36.31  4.74 12.239 

利润（亿美元） 5.44 4.43 7.54  0.17 2.64 

利润率 38.44% 22.43% 20.77%  3.59% 21.61% 
 

来源：公司公告，《国外氯化法钛白粉企业产能结构分析》，国金证券研究所 
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图表 16：龙头企业历年营收情况（亿美元）  图表 17：龙头企业历年毛利率情况 

 

 

 
来源：《国外氯化法钛白粉企业产能结构分析》，国金证券研究所  来源：《国外氯化法钛白粉企业产能结构分析》，国金证券研究所 

 

2.2 需求端：国外出口拉动需求增长，国内需求低速增长  

（1）涂料为钛白粉最大下游领域，中国为全球最大钛白粉消费市场。 

◼ 钛白粉下游应用主要集中在涂料、塑料、造纸和油墨等领域，此外，钛白
粉在橡胶、皮革、陶瓷、化妆品等生产过程中也被广泛应用。钛白粉在涂料领
域的应用占比高达 61% ，在涂料行业所使用的颜料结构方面，钛白粉是涂料工
业中用量最多的一种颜料，占涂料着色剂成本的一半，在涂料工业中的消费量
占涂料工业消费各种颜料总量的 90％，在涂料原料成本中占 10％-25％，主要
是因为钛白粉在亮度、遮盖力、耐候性、分散性等方面性能远远优于其他白色
颜料。 

◼ 从全球钛白粉消费地区分布上，中国是钛白粉消费第一大国，占全球消费
量的 33%；西欧、北美以及亚洲其他地区是钛白粉消费主要地区，分别占比
20%、16%和 12%。 

图表 18：涂料为国内钛白粉下游最大应用领域  图表 19：中国为世界最大钛白粉消费市场 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

（2）国外钛白粉产能收缩以及发展中国家需求提速，出口成为钛白粉未来需
求最大增量 
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◼ 钛白出口主要集中在中低端领域，发展中国家对钛白粉需求提速。钛白粉
近年下游需求呈现三个明显的变化趋势：以中国为首的亚太地区的钛白需求量
大幅增长；以美国为主体的北美以及西欧地区的需求量相对停滞或总体下降；
钛白需求向新兴经济体地区转移。国内大部分企业采用硫酸法生产钛白粉，质
量水平相对氯化法较低，使得我国钛白粉出口主要集中在中低端国际市场，并
以价格作为主要竞争方式。钛白粉需求逐渐向印度、印尼等新兴经济体地区转
移，主要由于钛白粉的下游被大量应用于耐用商品中，目前耐用商品即使在发
达国家销售，但其实际购买行为主要发生在发展中国家，耐用商品的生产处于
向低人力成本国家转移的过程中。以印度等东南亚等为代表的发展中国家经济
飞速发展，对钛白粉的需求量大增，其国内供应不足，拉动我国钛白粉出口。 

图表 20：我国钛白粉出口主要集中在中低端市场 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

◼ 国外钛白粉产能收缩以及国内钛白粉生产技术提高，拉动钛白粉出口。
2020 年我国钛白粉出口量预计将超过 104 万吨，自 2013 年以来年复合增长率
达 14.60%。一方面，由于近年国外钛白粉产能减少，部分国外厂家关闭其硫
酸法钛白粉产能，而国外需求仍稳步增长，迫使部分国外下游企业进口钛白粉；
另一方面，印度、巴西等发展中国家由于经济发展不断提速，对于钛白粉产品
的需求量呈现增加态势，其国内钛白粉供应不足。同时，国内钛白粉的生产技
术不断提高，国内成熟的硫酸法钛白粉生产技术已经可以替代部分国外生产的
氯化法钛白粉，国外发达国家从中国进口的钛白粉量也逐渐增加。 

图表 21：国内钛白粉出口量持续增长  图表 22：2020 年二季度后钛白粉出口量同比提升 
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注：2020 年 11、12 月出口量按 10 月份的出口量近似计算 

来源：海关总署，国金证券研究所 

 注：2020 年 11、12 月出口金额按 10 月份的出口金额近似计算 

来源：海关总署，国金证券研究所 

（3）国内房地产及汽车行业回暖，国内钛白粉需求低速增长 

◼ 涂料下游占比较高的为建筑与汽车。建筑地产方面，新冠疫情影响消退，
各地复产复工有序推进，同时受益于较为宽松的融资环境，房屋新开工面积同
比降幅在二季度后开始持续收窄；汽车方面，二季度后随着宏观持续恢复、各
地汽车消费政策落地，前期压抑的购车需求释放等因素，汽车产量逐步回升，
预计未来汽车行业有望迎来新一轮增长周期。 

图表 23：建筑与汽车为涂料主要下游  图表 24：近年国内钛白粉需求低速增长 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 25：房地产行业需求回暖   图表 26：汽车行业有望迎来新的增长周期 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

三、钛矿：景气上行周期，供应持续偏紧 

3.1 全球钛矿资本开支减弱，预计钛矿供应持续偏紧 

◼ 钛白粉的主要生产原料为钛矿、硫酸、硫磺等，钛矿分为可用于硫酸法的
钛铁矿、酸溶性钛渣和用于氯化法的钛铁矿/白钛石、金红石、氯化渣、人造金
红石。钛白粉成本中钛矿占比超一半，钛矿价格对钛白粉价格影响明显。根据
美国地质调查局统计显示，2018 年全球钛矿资源储量约为 9.4 亿吨，其中钛铁
矿资源储量 8.8 亿吨占绝大多数，金红石资源储量 6200 万吨，当前工业可以
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利用的主要是钛铁矿，金红石占比不足十分之一，但全球金红石的品级远高于
钛铁矿。 

图表 27：全球钛矿床类型划分方案 

大类 小类 典型工业钛矿物 典型矿床 

岩浆型矿床 
基性岩型  金红石、钛铁矿、钒钛磁铁矿  Tellnes 矿床,挪威 

碱性岩型 钙钛矿、铌 - 金红石、铌 - 板钛矿 Powderhorn 矿床,美国科罗拉多 

水动力沉积矿床  

河流砂型  钛铁矿、金红石  Gbangbama 矿床,塞拉利昂 

湖滨砂型 钛铁矿 PortLeyden 矿床,美国纽约 

海滨砂型 钛铁矿、蚀变钛铁矿、金红石  RichardsBay 矿床,南非 

原岩风化矿床 

碱性原岩型  锐钛矿 Tapira 矿床,巴西 

基性原岩型  钛铁矿 Roseland 矿床,美国弗吉尼亚 

砂原岩型  蚀变钛铁矿  TrailRidge 矿床,美国佛罗里达 

变质成因矿床  

含钛岩浆原岩型 金红石 Piampaludo 矿床,意大利 

含钛沉积原岩型 金红石 Evergreen 矿床,美国科罗拉多 

钛矿原岩型 金红石 Dinning 矿床,美国马里兰 
 

来源：《全球钛资源形势分析》，国金证券研究所 

 

◼ 全球已探获有钛矿资源的国家有 30 多个，钛资源量排在前列的国家分别有
中国（2.3 亿吨)、澳大利亚（2.5 亿吨)、印度（8500 万吨)、南非（6300 万吨)、
巴西（4300 万吨)和塞拉利昂（490 万吨)。钛铁矿资源主要集中在中国、澳大
利亚、印度、南非和巴西等国；金红石钛矿资源中，美国金红石的储量全球占
比一半以上，其次依次是肯尼亚、南非、印度，这四个国家的金红石储量合计
起来约占世界总储量的 90%左右。 

图表 28：全球钛矿资源储量表 

钛铁矿主要分布

国家 
钛铁矿储量 

(以 TiO2计算，万吨) 
金红石主要分布

国家 
金红石储量 

(以 TiO2计算，万吨) 

澳大利亚 25000 美国 2900 

中国 23000 肯尼亚 1300 

印度 8500 南非 830 

南非 6300 印度 740 

肯尼亚 5400 乌克兰 250 

巴西 4300 莫桑比克 88 

马达加斯加 4000 塞拉利昂 49 

挪威 3700 塞内加尔 NA 

加拿大 3100 其他国家 400 

莫桑比克 1400 / / 

乌克兰 590 / / 

美国 200 / / 

越南 160 / / 

塞内加尔 NA / / 

塞拉利昂 / / / 

其他国家 2600 / / 

世界总量 88000 世界总量 6200 
 

来源：《全球钛资源资源现状与利用趋势》，国金证券研究所 
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图表 29：全球钛铁矿储量主要分布在澳洲、中国和印度  图表 30：美国金红石储量全球占比一半以上 

 

 

 

来源：USGS，国金证券研究所  来源：USGS，国金证券研究所 

 

◼ 全球钛矿前十大供应商产量约占全球总供应量的 79%，前六大供应商垄断
了超过 60%的市场份额 ,其中力拓（RioTinto）、伊鲁卡（ Iluka）和特诺
（Tronox）分别控制了加拿大、澳大利亚、南非主要的钛矿资源和原料供应。
目前,中国虽然存在众多中小型钛矿原材料生产企业,但还没有能跻身全球前十
位的企业,且产量和质量上都不能满足国内下游企业对钛原料的需求,每年仍需
要从越南、澳大利亚等国进口大量的高品质钛原料。 

图表 31：全球前六大供应商垄断了超过 60%的市场份额 

矿业公司 国家/地区 矿山分布 钛原料产品 
TiO2 产能/(万

吨/年) 

全球钛矿石生产企业     

力拓 Rio Tinto  英国 加拿大 RTFT、马达加斯加 QMM 金红石、氯化渣、酸溶渣  170 

爱绿卡 Iiuka  澳大利亚 西澳大利亚州、维多利亚州  钛精矿、金红石  110 

特诺 Tronox  美国 南非 KZN、澳大利亚 Tiwest  
钛精矿、钛渣、人造金红

石、金红石、白钛石  
75 

克罗诺斯 Kronos  挪威 挪威 Tellnes  钛精矿  40 

肯梅尔 Kenmare  爱尔兰 莫桑比克 Moma  钛精矿、金红石  33 

科斯特 Cristal  澳大利亚 澳大利亚 Bunbury  钛精矿、白钛石、金红石  27 

我国主要钛矿石生产
企业 

    

攀钢矿业 四川 白马、朱家包包 钛精矿 80 

龙蟒矿冶 四川 红格 钛精矿 60 

重钢西昌 四川 太和(西昌) 钛精矿 40 

安宁股份 四川 潘家田 钛精矿 45 
 

来源：《全球钛资源现状概述及我国钛消费趋势》，国金证券研究所 
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◼ 国内资源禀赋限制叠加没有新采矿权，钛矿资源产能储备无法满足国内需
求。我国钛铁矿型资源占到国内总量的 97.34%，金红石型钛矿资源则严重不
足，仅占 2.66%。尽管中国钛资源储量大、分布广，但多为含钛量偏低的原生
矿，均伴生有众多的伴生矿种，我国钛资源虽然多但品质差，不能满足高端领
域或者新兴领域的需求，加之采选冶工艺落，受中国钛矿提纯技术制约，综合
利用率很低，与发达国家存在很大差距。从整个钛行业产业链来看，我国的钛
矿长期以来处于“低端钛矿供大于求，高端钛矿依赖于进口”的状态，2019 年
对外依存度 63.8%。 

◼ 我国钛矿资源的产能储备严重不足，从 2016 年开始钛矿没有新立采矿权，
一个成熟的探矿权能够转化成采矿权至少需要 5~10 年时间，同时探矿权能够
真正转化成采矿权的概率也不足 1%。虽然目前我国钛矿采矿权设计产能尚有
925.78 万吨/年，而 2019 年的产量只有 146.98 万吨，只用了全国设计产能的 
15.9%，但是如果未来几年没有新的采矿权增加，剩余产能按目前的产量初步
估算只能维持 5~6 年。因此，未来国内钛矿行业在资源供应链中将存在重大的
产能不足问题。 

图表 32：中国钛矿对外依存度较高  图表 33：中国钛矿矿山企业数量近年持续减少 

 

 

 

来源：《中国钛矿资源开发利用形势探讨》，国金证券研究所  来源：《中国钛矿资源开发利用形势探讨》，国金证券研究所 

 

图表 34：中国钛矿砂及其精矿进口数量及均价 

 
来源：海关总署，国金证券研究所 
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◼ 国内钛精矿进口依存度高，国际政治经济形势对钛矿供应造成潜在压力。
由于我国钛资源禀赋不佳，钛矿品位低，多为共伴生矿，加上选冶技术有限，
导致钛矿资源的利用一直处于“低端钛矿供大于求，高端钛矿依赖于进口”的
状态。目前我国钛矿产品对外依存度为 63.8%，我国钛精矿主要进口国是越南、
印度、澳大利亚，这 3 国进口量约占我国总进口量的 71%。受当前国际政治经
济形势影响，印度、澳大利亚等国极有可能对我国高品质钛精矿的进口采取限
制措施，而世界范围内钛矿资源的主要开发国家分别是美国、加拿大、南非、
澳大利亚等国，对我国钛矿资源供应造成潜在压力。 

图表 35：我国钛精矿进口量处于较高水平 

年份 进口（万吨） 出口（万吨） 

2009 147.9 0.1 

2010 203.9 0.1 

2011 227.1 1.1 

2012 290.5 1.5 

2013 226.5 1.6 

2014 202.5 1.7 

2015 188.0 3.3 

2016 254.8 1.3 

2017 306.5 2.2 

2018 313.4 2.9 

2019 261.4 2.4 
 

来源: 《中国钛矿资源开发利用形势探讨》，国金证券研究所 

 

图表 36：2015 -2018 年中国钛精矿主要进口国及进口量统计表 

产地 

2015 年   2016年   2017 年   2018 年   

进口量

（万吨） 
占比/% 

进口量

（万吨） 
占比/% 

进口量 

（万吨） 
占比/% 

进口量 

（万吨） 
占比/% 

莫桑比克 12.9 7 46.9 18 61.4 20 100.0 31 

肯尼亚 38.6 21 45.4 18 51.1 17 44.6 14 

澳大利亚 30.5 16 22.8 9 55.3 18 41.6 13 

韩国 0.5 0.3 6.5 3 9.8 3 30.9 10 

越南 12.3 7 37.7 15 32.9 11 29.3 9 

印度 50.8 27 60.1 24 24.8 8 25.2 8 

南非 1.4 1 1.3 1 28.9 9 16.3 5 

塞内加尔 0.1 0.06 12.4 5 11.8 4 7.3 2 

美国 0.1 0.03 0 0 0.1 0 7.0 2 

乌克兰 3.0 2 5.3 2 9.5 3 3.6 1 

总和 188.0 100 254.8 100 306.5 100 313.4 100 
 

来源：《全球钛资源现状概述及我国钛消费趋势》，国金证券研究所 

◼ 下游终端需求复苏，进一步造成钛矿资源压力。美国抵押贷款利率持续走
低、购房利率成本下行，美国房地产进入景气周期，预期明年的支撑力度仍然
较强，对房地产投资相关产业链产品需求具有持续的拉动作用。由于钛白粉下
游涂料和塑料属于房地产后周期产品，房地产行业的回暖将向上增大对钛白粉
的需求，进而支撑钛白粉及其原材料钛矿的价格。同样，国内随着经济活动的
进一步恢复,下半年国内房地产及基建将持续复苏,钛白粉行业的需求也会进一
步恢复，并且未来随着国内氯化法产能不断增加，将进一步提升对海外高品位
钛矿的需求，进一步造成原料端钛矿压力。 
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◼ 全球钛矿资本开支减弱，预计钛矿供应持续偏紧。全球主要的钛矿生产企
业近年无大幅资本开支意愿。自 2012 年钛矿价格下跌以来，全球各大钛矿供
应商都大幅削减资本开支，2013~2018 年全球几乎无新增矿山供应，部分在产
矿山也逐步接近了开采尾声，高品位钛矿供应将持续下滑。2019 年国际钛矿资
源出现大幅减少，部分项目停产以及原矿区资源枯竭，钛矿供应偏紧。2020 年
因海外疫情反复，主流矿商有所减产，加之多家机构评定认为钛矿杂质逐渐增
加，勘探到的资源元素聚集量不断下降，Iluka 和 Kenmare 纷纷表示钛原料单
位成本上升，未来供应将继续减少。叠加下游钛白粉需求好转，进一步造成原
料紧张，全球供应依旧维持紧张态势。 

图表 37：钛矿龙头资本开支处于较低水平 

 
来源： wind，公司年报，国金证券研究所 

3.2 公司持续加快钛矿收购，保障自身原料稳定供应 

◼ 公司持续加快钛矿收购谈判以及采购进度。2017 年 3 月，公司与瑞尔鑫签
署了钛矿采购框架协议，预计未来 3 年采购瑞尔鑫钛精矿的总量约为 48 万吨； 
2018 年 5 月，与安宁铁钛签署协议保障钛矿料供，根据协议公司预计未来五年
采购安宁铁钛钛精矿的总量约为 50 万吨（2018 年度-2022 年度平均每年约 10
万吨），力求月度均衡购销；2019 年 11 月，公司收购东方锆业 15.66%股权，
东方锆业参股的澳大利亚 Image Resource 钛矿具备 8.9 万吨/年钛铁矿、9000 
吨/年金红石，优先保障公司需求，缓解原料供应紧张局面。 

 

四、公司氯化法装置具备较强运行稳定性，助力公司切入中高端钛白
粉领域 

4.1 氯化法技术大势所趋，硫酸法在低端领域仍有较大需求 

◼ 钛白粉生产方法包括硫酸法、 氯化法、 盐酸法、磷酸法、 硝酸法、 氟化
法、 碱金属化合物熔融法等，目前能够实现工业化规模生产的为硫酸法和氯化
法两种。硫酸法生产钛白粉，主要采用硫酸酸解钛矿或钛渣，产生钛液（硫酸
氧钛）后制得；氯化法钛白粉制造主要原料为金红石或钛铁矿，包括氯化、氧
化和后处理 3 个工段阶段，其中氯化工艺、氧化工艺为关键技术点。目前全球
氯化法钛白粉与硫酸法钛白粉产能比例约为 6:4，在欧美发达国家氯化法比例
更高。 
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图表 38：历年国内氯化法和硫酸法钛白粉产能  

 

 

来源：WIND, 国金证券研究所  

◼ 硫酸法原材料易得，低端领域对硫酸法需求仍然旺盛。硫酸法工艺既可用
于生产锐钛型钛白粉，也可生产金红石型钛白粉，以钛精矿与硫酸为主要原料，
通过酸解、结晶、水洗过滤洗涤及煅烧、磨细、分级、干燥、包膜等步骤得到
钛白粉成品。我国的 98%的钛矿以用于硫酸法制备钛白粉的钛铁矿为主，从我
国钛矿特点上来说硫酸法工艺具有得天独厚的优势，但是操作过程中，由于原
材料杂质含量较多，只能采用间歇生产工艺，流程长、自动化程度低，产品收
率存在一定瓶颈；硫酸法的生产过程中使用大量的浓硫酸，在酸解过程中会造
成一定的空气污染，且每生产一吨钛白粉会副产 8 吨强酸性废水和大量弱酸性
废水，污水处理难度较大，环保负担重。目前一些企业已退出改良版硫酸法，
采用酸溶性钛渣代替钛精矿作原料、实现了废酸浓缩循环利用、硫磺制酸余热
利用等，生产水平和环保方面都有了很大提高。目前较低端的造纸、化纤等行
业对硫酸法生产的锐钛型钛白粉依然保持旺盛的需求。 

◼ 氯化法钛白粉生产属于鼓励类项目，国外龙头大部分采用氯化法工艺。氯
化法的主要原料是高钛渣和氯气等，被称为清洁工艺，具有生产自动化程度高、
产品质量高、规模大、“三废”排放少等优势。目前全球氯化法产能占比约
60%，在欧美发达国家已达 70%。我国近年来大力推进化法钛白粉项目，自
《产业结构调整指导目录（2005 年本）》发布后氯化法产能逐年提升。 

◼ 硫酸法原料廉价易得，产品品质和环保性较差。相对于氯化法，硫酸法生
产钛白粉工艺的主要缺点包括工艺流程长，以间歇操作为主，难以实现连续生
产；与氯化法钛白粉产品相比，硫酸法钛白粉产品的质量相对较差；硫酸及水
的消耗高、废物及副产物多、环境污染较大，难以实现清洁生产。硫酸法工艺
相比氯化法工艺的主要优点包括以钛铁矿或酸溶性钛渣和硫酸为原料，原料价
格低廉且易于获得，生产成本较氯化法低；技术成熟，设备简单，生产线易于
复制；随着水解、煅烧工段粒度控制的完善和包膜技术的进步，缩小与氯化法
产品质量的差异等。 

图表 39：硫酸法和氯化法钛白粉工艺对比 

 硫酸法 氯化法 

原矿 

钛精矿：价格低、稳定，可直接采掘获得；酸溶性钛

渣：价格相对较高、品质较好，需对钛矿进行化学加工

得到。 

钛精矿/白钛石：价格低、稳定，工艺技术要求高；金红

石：价格相对较高；氯化钛渣、人造金红石；价格更

高。 

辅料 硫酸 氯气 

原料价格 低 高 

产品类型 锐钛型、中端金红石型 高端金红石 

酸回收率 约 13% 约 75% 
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工艺流程 流程长而复杂 流程短而简单 

工艺技术 成熟 国内还不成熟 

控制精度 要求低 要求度高 

产品质量 
相比于氯化法在遮盖力，耐黄性等方面较弱，但价格较

低，在特定领域（如造纸、化纤），使用量较大 

纯度高，产品综合性能较好，产品价格较高，因此在某

些领域应用受限 

环保及能耗 

三废多，环保压力大，但通过循环产业形势可提高废副

产品资源化比例。 

三废较少，环保压力小，但固废中的氯化铁处理困难，

目前采用深井埋放处理方式，对环境有危害 

主要能源煤，天然气，蒸汽及水电的消耗很大 消耗相对较小，主要是蒸汽和水电 

产业政策 限制 鼓励 

来源：CNKI，国金证券研究所 

◼ 国家政策方面实行鼓励氯化法，有条件地限制硫酸法。继《产业结构调整
指导目录》（2005 年版本）鼓励氯化法钛白粉生产、限制硫酸法钛白粉生产线
以后，政策调整为鼓励单线产能 3 万万吨/年及以上、并以二氧化钛含量≥90%
的富钛料（人造金红石、天然金红石、高钛渣）为原料的氯化法钛白粉生产；
限制新建硫酸法钛白粉项目。在更为具体的《“十二五”钒钛资源综合利用及产
业基地规划》中，要求改扩建硫酸法钛白粉企业规模 5 万吨及以上，生产装置
单线年产能 3 万吨及以上，装置设计建设必须符合清洁生产有关技术要求，并
配套建设硫酸法制备装置，以及废酸和亚铁综合利用装置，钛回收率≥83%；
新建氯化法钛白粉企业规模 6 万吨及以上，生产装置单线产能 3 万吨及以上，
鼓励新建、改扩建氯化法钛白粉项目与大型氯碱装置、空分装置配套建设，钛
回收率≥92%。 

◼ 氯化法技术先进为大势所趋、硫酸法在低端领域仍有较大需求，预计两种
工艺未来共存。硫酸法钛白粉生产工艺发明较早，到 1923 年世界各国都开始
应用硫酸法技术生产锐钛型钛白粉产品，但随着环保法规的日益严格和用户对
产品质量的要求不断提高，更先进的生产工艺氯化法占据了主导地位。由于氯
化法的先进性，预计将来钛白粉的生产工艺将继续向氯化法转移。另外，由于
硫酸法可以采用低品位的钛矿作为原料，并且能生产锐钛型钛白粉，硫酸法钛
白粉可以全覆盖下游应用领域，这是氯化法所不具备的，目前欧美国家在造纸、
化纤、搪陶瓷、化妆用品等行业对硫酸法生产的锐钛型钛白粉依然保持旺盛的
需求，硫酸法钛白粉未来依旧具有广泛的应用途径和市场需求，将会与氯化法
钛白粉长期共存。 

4.2 氯化法产品助力公司切入中高端领域，开拓增量空间并提升盈利中枢 

◼ 我国钛白粉产品主要集中在中低端领域，氯化法产品助力公司开拓中高端
增量空间。从我国钛白粉近年进出口价格对比看出，我国钛白粉进出口均价差
额较大，主要是由于国内生产的钛白粉与国外进口的钛白粉品质有较大差距。
目前我国氯化法生产技术发展缓慢，出口国外的钛白粉主要来自于硫酸法生产
工艺，国内硫酸法钛白粉生产企业多为简单的生产线复制，品种同质化严重，
硫酸法与氯化法生产的钛白粉品质差异较大，导致我国出口的钛白粉产品主要
应用于中低端领域，同时对于我国高级汽车、高铁列车、远洋集装箱等顶端领
域用的高品质钛白粉长期依赖进口。 

◼ 我们预计未来公司氯化法钛白粉对标海外价格有约 50%上涨空间。公司氯
化法产能投产后，切入国外中高端领域，将持续提升公司盈利中枢。对标国外
钛白粉价格，按国内 2020 年 10 月份出口价格 1817 美元/吨、钛白粉进口价格
2700 美元/吨计算，氯化法钛白粉价格有望提升约 900 美元/吨，有约 50%的价
格提升空间。 
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4.3 国外氯化法钛白粉企业对标一览 

（1）科慕 

◼ 科慕公司（原杜邦钛白科技）于 20 世纪 30 年代步入钛白行业，目前共有
五座钛白粉工厂，全部采用氯化法工艺。科慕有自主的钛原料生产基地，可满
足自身约 10％钛原料需求，其余所需原料采购地区主要是澳大利亚和非洲。为
了确保充足的钛原料供给和价格的稳定性，科慕与世界各地钛矿供应商都签有
长期供应合作协议，可满足原料的长期需求。此外，科慕通常从不同供应商购
买多个等级的钛矿，避免因某种矿物种类供应不足对其需求量造成限制。科慕
最大的竞争优势是其工厂的平均生产能力大，平均达到约 26 万吨/年，几乎是
其他氯化法钛白厂的两倍；此外，科慕是全球唯一能够直接利用氯化钛铁矿原
料生产的钛白生产商，其钛白粉产量约 87％采用含 60％二氧化钛的钛铁矿作
为钛原料生产。 

（2）特诺 

◼ 特诺(Tronox)公司是一家涉及钛矿开采、加工、钛白粉颜料生产等业务的跨
国企业。主要的钛白粉生产基地在美国、荷兰和澳大利亚，钛白粉生产采用氯
化法工艺。公司收购科斯特后，在全球 8 个国家经营共 11 家钛白工厂，总计产
能达到 130 万吨/年，超过此前钛白粉行业龙头科慕公司。同时特诺也是全球第
二大钛原料生产商，特诺依靠自有钛矿资源、生产相应的富钛料产品，实现了
氯化法钛白粉原料 100％自给，在原料稳定性和经济性方面占有非常明显的优
势。 

（3）科斯特 

◼ 科斯特(Cristal)是沙特阿拉伯国家二氧化钛有限公司的简称，后被特诺收购，
该公司已经完成从采矿、钛原料到钛白粉和其他钛系产品的全产业链布局，其
产品除了主要的钛白粉外，从矿业产品、金属产品到各类自用或外销的产品和
石油化工产品等一应俱全。科斯特钛白粉产能达 85 万吨/年，工厂分布于澳大
利亚、巴西、法国、英国、美国及中国。科斯特的氯化法钛白粉技术源于杜邦、
美礼联、科美基等；另外其收购 Bemax 公司，拥有澳大利亚矿山，并且有在
建新矿山项目，矿床开采至少可以持续 50 年，在延布基地有高钛渣生产。 

 

 

 

图表 40：公司氯化法钛白粉对标海外价格有约 50%上涨空间  

 

 

来源：wind，国金证券研究所  
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图表 41：国外钛白粉龙头产能分布情况 

公司名称 生产基地 位置 产能（万吨/年） 工艺 原料 

科斯特钛白粉

产能 

阿施塔布拉二期（Ashtabula) 美国俄亥俄州 11.3 氯化法 加拿大 

阿施塔布拉一期（Ashtabula) 美国俄亥俄州 10.5 氯化法 加拿大 

斯塔林伯勒（Stallingborough) 英国 15 氯化法  

延布（Yanbu) 沙特阿拉伯 22 氯化法 延布钛渣基地 

班伯里（Bunbury) 澳大利亚 10 氯化法  

萨尔瓦多(Salvador) 巴西 6 硫酸法  

江西添光化工 中国江西 7 硫酸法  

但恩(Thann) 法国 3.3 硫酸法  

特诺钛白粉产

能（收购科斯

特之前） 

Hamilton 美国 22.5 氯化法  

Botlek 荷兰 9 氯化法  

Kwinana 澳大利亚 15 氯化法  

科慕钛白粉产

能 

田纳西州新约翰维尔 美国 40 氯化法  

密西西比州迪莱尔 美国 35 氯化法  

特拉华州 美国 13 氯化法  

坦皮科 墨西哥 15 氯化法  

台湾观音 中国江西 16 氯化法  

来源：《国外氯化法钛白粉企业产能结构分析》，国金证券研究所 

4.4 氯化法壁垒难以突破，新增产能投产进度低于预期 

◼ 国内氯化法新增产能投产进度对于预期。我国氯化法钛白粉技术虽然推进
很早，但是由于生产技术难度大，引进技术投资大、试车达产期长等因素，推
进速度低于预期。目前主要运行的氯化法钛白粉企业包括龙蟒佰利、中信钛业、
漯河兴茂、四川宜宾天原以及攀钢钒钛。 

◼ 中信钛业（原锦州钛业）：自 1998 年建成至 15 年以后，才出现第二、第三
家氯化法企业，但运营效果均不尽人意。锦州钛业依靠 90 年代技术引进与自
主研发，目前拥有国内运行较好的氯化法生产线，在已具有 6 万吨/年氯化法产
能的基础上，扩产 6 万吨/年新生产线已动工建设。 

◼ 云南新立（被龙蟒收购）：早前依靠引进德国钛康生产工艺，在引进过程中，
投资巨大，且都不能按时达标达量生产。云南新立在引入德国钛康生产工艺过
程中，累计投资逾 20 亿，但在 2013 年公司宣告试车失败，此后独自研发并完
成。 

◼ 漯河兴茂：主要依靠自主研发，部分设备与技术采用乌克兰与欧洲技术。 

◼ 鲁北化工旗下山东祥海：6 万吨/年生产线动工建设。 

◼ 四川宜宾天原海丰和泰：5 万吨/年生产线已投产，第二条 5 万吨/年生产线
在建。 

◼ 攀钢钒钛：1.5 万吨/年产能正常生产，在建 6 万吨/年产能。 

◼ 龙蟒佰利：在完成一期 10 万吨/年产能的基础上，实现了二期 20 万吨/年项
目第一条生产线的竣工投产，使公司氯化法产能达到 30 万吨/年，在收购云南
新立钛业后，总产能达到 36 万吨/年。 
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图表 42：国内氯化法钛白粉产能情况 

公司 氯化法产能（万吨） 工艺 开工情况 

龙蟒佰利 36 沸腾法 二期产能持续提升中 

中信钛业 6 熔盐法及沸腾法 运行稳定，扩产 6 万吨/年新生产线已动工建设 

漯河兴茂 6 沸腾法 运行不稳定 

四川宜宾天原 10（分二期推进） 沸腾法 
5 万吨/年生产线已投产，第二条 5 万吨/年生产

线在建 

攀钢钒钛 1.5 沸腾法 正常生产，在建 6 万吨 

鲁北化工 6(在建) 沸腾法 6 万吨/年生产线动工建设 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

◼ 目前国产氯化法装置同国外先进水平相比，依然存在不足。一是国产氧化
反应器运行周期只有 3 周以上，但与国外氧化反应器长达 6-7 周期相比，尚有
一定差距；二是产品质量与国外尚有一定差距，主要体现在钛白粉的粒度和晶
型控制上。表现出白度、消色力、遮盖力、耐候性等指标有差距；三是在关键
设备的制造上，国内制造质量尚不能与进口设备相比；四是在单体设备产能上
与国外尚有差距。加上氯化法与硫酸法工艺流程有很大的区别，前者对生产技
术和装备材质的要求非常高，而国内绝大多数企业达不到这种技术水平，关键
技术又难以引进，导致氯化法在我国未能大范围推广。 

◼ 氯化法钛白粉主要技术壁垒： 

（1）国外先进的氯化法技术被垄断。杜邦、科斯特、特诺的氯化法技术是全
球最先进的，但其关键的核心技术从不向包括中国在内的任何方转让，尤其是
2013~2014 年，我国公司和杜邦公司的技术产权纠纷发生以后，更消除了这种
可能性。现今我国建成的 4 套氯化法装置，都是通过技术咨询和自我消化的方
式运行的，不具有成套的、完整的技术先进性，造成运行难度是必然的。 

（2）自主开发能力薄弱。我国 20 世纪 80~90 年代，曾分别在厦门电化厂和天
津化工厂进行氯化法钛白粉中间试验，分别通过鉴定和验收后再无进展，两处
装置早已拆除。此后，包括中科院过程所、华东理工大学等在内的科研院所和
高校，也曾开发过氯化法技术，但实验室研究成果始终无法放大规模验证，致
使自主研发的氯化法至今无工业化成果。 

4.5 公司氯化法装置运行能力强，相对国内竞争对手具备绝对领先优势  

◼ 公司钛康合作减慢氯化法技术扩散进度。公司与钛康持续开展合作，钛康
公司提供钛白生产技术以及咨询服务，拥有并掌握氯化法钛白粉生产线的设计、
建设、操作和后期等相关技术及服务，是除钛白粉企业外掌握并出售大型沸腾
氯化法技术的最主要技术服务咨询公司。双方合作签订合同期限为 5 年，具有
排他性，合同期内不得向中国大陆境内除公司以外的任何第三方以任何直接或
间接方式转移氯化钛白技术或参加氯化钛白项目，减慢氯化法技术扩散进度。 

◼ 国内唯一掌握大型沸腾氯化法技术的企业，氯化法二期开工率持续提升。
公司国内唯一一家掌握 10 万吨/年大型沸腾氯化法技术的企业，相对于国内竞
争对手，具有绝对领先优势。公司 2016 年投产 6 万吨/年氯化法一期生产线
（预计 2021 年产能提升到 10 万吨/年）和云南新立氯化法生产线均是引进德
国钛康的技术，经过 5-6 年的运行和对技术的消化吸收，公司目前已基本掌握
大型沸腾氯化法钛白粉生产技术。在完成一期产能的基础上，公司 20 万吨/氯
化法二期两条生产线分别于 2019 年 5 月和 2019 年 11 月投产，前两条生产线
平均运行率在 60%以上，最大运行率 80%。氯化法生产线调试期一般为两年，
在原料供应充足的情况下，预计公司氯化法二期项目将于 2021 年全面达产,使
公司氯化法产能达到 30 万吨/年，在收购云南新立钛业后，总产能达到 36 万吨
/年。另外，2022 年公司 20 万吨/年氯化法产能预计投产，到 2022 年预计公司
氯化法钛白粉产能 56 万吨/年，加快切入高端领域。 

◼ 公司进行技术创新与优化，增加钛矿采购来源的多元化。公司 2019 年 4 月
公告，投资 15.1 亿元建设 50 万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新工程建设
项目，可年产氯化钛渣基料 30 万吨，高品质铁 20 万吨，可实现氯化法钛白粉
和高端钛合金项目原料的国产化和供给的稳定，建设周期 2 年，预计 2021 年
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投产；公司自主创新建设年产 30 万吨硫氯耦合钛材料绿色制造项目，依托焦
作总部既有硫酸法又有氯化法生产线，利用硫酸法的废酸和进口钛金矿结合做
合成金红石，在降低氯化法生产成本压力的同时大幅降低硫酸法的三废排放。 

 

五、成本优势构筑公司护城河 

5.1  公司相比国内钛白粉企业，具备较强的成本优势 

◼ 在龙蟒佰利、中核钛白、安纳达和金浦钛业四家国内钛白粉企业中，公司
钛白粉业务毛利率近年持续领先。2019 年公司单吨钛白粉毛利润达 6032 元/吨，
远高于 2019 年龙蟒佰利、中核钛白、安纳达和金浦钛业四家公司的平均单吨
毛利 3056 元/吨，比中核钛白历年高约 2000 元/吨，比其他企业高约 4000 元/
吨；除具备成本优势外，公司产品单价比中核钛白高约 800 元/吨，比其他公司
高约 2000 元/吨。 

图表 43：公司钛白粉单价显著高于其他企业（万元/吨）  图表 44：公司钛白粉成本显著低于其他企业（万元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

5.2  公司持续放大原材料配套及技术壁垒优势 

◼ 硫酸法钛白粉原料方面，推断公司收购矿山为公司硫酸法钛白粉单吨节约
1000 元/吨成本。公司自 2016 年收购龙蟒钛业后，开始具备 60 万吨/年钛精矿
的配套能力；2017 公司再次完成收购瑞尔鑫钛精矿 20 万吨/年产能，目前公司
具备 80 万吨/年钛矿产能，能够满足公司德阳基地和襄阳基地硫酸法钛白粉全
部钛矿需求，此外工厂选址集中在钛精矿富集区域，节省交通运输费用。除自
备原料外，公司还与瑞尔鑫和安宁铁钛签署协议保障钛矿料供应，降低原料波
动对成本的影响。 

◼ 参考攀钢钒钛的钛精矿单吨盈利情况，我们假设公司自备矿山钛精矿单吨
毛利 430 元/吨，硫酸法钛白粉对钛精矿单耗 2.3，则公司收购矿山为公司硫酸
法钛白粉单吨节约 1000 元/吨成本。 
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图表 45：国内外钛精矿价格历史走势 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

◼ 氯化法钛白粉以及高端钛合金项目原料方面，公司加大氯化钛渣和合成金
红石的原料配套。公司投资建设 50 万吨/年攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新
工程建设项目，可年产氯化钛渣基料 30 万吨/年，高品质铁 20 万吨/年，预计
2021 年投产，可实现氯化法钛白粉和高端钛合金项目原料的国产化和供给的稳
定。公司自主创新建设年产 30 万吨/年硫氯耦合钛材料绿色制造项目，依托焦
作总部既有硫酸法又有氯化法生产线，利用硫酸法的废酸和进口钛金矿结合做
合成金红石，通过生产耦合形成物质与能源的循环利用闭环，硫酸法为氯化法
提供低成本高品位的原料，同时过程中大量废酸得到完全利用，极大地减少了
固废排放；而氯化法生产过程产出的含氯废水经综合处理后，可实现氯离子的
循环利用。而两种工艺对原料和过程副产品蒸汽的集约使用，更成为降低生产
成本的关键优势。同时该技术的有效实施，使电石泥用量大幅减少，减少 COD
约 75%,降低钛石膏排放量 70%，减少排水 40%-50%。此举能大幅降低氯化法
钛白粉生产成本，在降低氯化法生产成本压力的同时大幅降低硫酸法的三废排
放。 

◼ 公司生产氯化法钛白粉所使用的钛矿原料中合成金红石已占到 80%以上，
进行原料配套可大幅降低氯化法钛白粉生产成本，我们预计目前公司氯化法钛
白粉成本 1.1 万元/吨左右，公司氯化法钛白粉未来将降低到 9500 元/吨以下，
成本节约 1500 元/吨以上。 

 

图表 46：公司自备原材料节约单吨钛白粉成本情况 

产品 成本节约情况 

硫酸法钛白粉 

参考攀钢钒钛的钛精矿单吨盈利情况，假设公司自备矿山钛精矿单吨毛利 430 元/吨，硫酸

法钛白粉对钛精矿单耗 2.3，则公司收购矿山为公司硫酸法钛白粉单吨节约 1000 元/吨成

本。 

氯化法钛白粉 

公司生产氯化法钛白粉所使用的钛矿原料中合成金红石已占到 80%以上，进行原料配套可

大幅降低氯化法钛白粉生产成本，我们预计目前公司氯化法钛白粉成本 1.1 万元/吨左右，

公司氯化法钛白粉未来将降低到 9500 元/吨以下，成本节约 1500 元/吨以上。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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5.3  公司贯彻规模化优势思路，持续提升产能规模 

◼ 规模优势成本节约明显，扩产动力充足。对比公司和中核钛白、安纳达和
金浦钛业四家国内钛白粉企业，明显看到各家钛白粉成本水平与规模水平保持
一致。公司规模优势可帮助公司降低原料、物流、能源等成本。公司 6 万吨/年
氯化法一期项目总投资 11 亿元、20 万吨/年氯化法二期项目总投资 18 亿元，
单吨折旧水平大幅下降，规模优势成本节约明显。公司贯彻规模化优势思路，
在在景气底部期间，持续提升产能规模、进行收购以及全产业链布局延伸，并
且公司现金流情况较好、资产负债率低，未来继续有扩大规模的动力。 

 

图表 47：公司钛白粉产能规模及盈利能力显著优于其他企业 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

5.4  公司产业资源横向与纵向整合，持续增强产业链成本优势 

◼ 公司前瞻布局一体化产业链，兼并重组实现了产业资源横向与纵向整合。
公司拥有从钛矿开采、精矿加工、钛渣冶炼、硫酸法和氯化法两种钛白粉全流
程生产工艺、以及海绵钛全流程生产工链条。上游方面，公司自有钛精矿产能 
80 万吨/年，并与瑞尔鑫和安宁铁钛签署协议保障钛矿料供应；投资 15.1 亿元
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，可年产氯化钛
渣基料 30 万吨，高品质铁 20 万吨，可实现氯化法钛白粉和高端钛合金项目原
料的国产化和供给的稳定。下游方面，投资 19.8 亿元建设年产 3 万吨高端钛合
金新材料项目，发展高端钛合金材。 

◼ 此外公司持续进行产业链工艺技术优化，进一步降低成本。公司首家创新
开发的硫酸法-氯化法产业链绿色耦合关键技术，不仅为氯化法提供充足的原料，
还解决了硫酸法钛白废酸处理和石膏堆存问题；成功开发了极贫复杂多金属共
伴生钒钛磁铁矿高效综合利用技术，该项技术成果将表外矿资源由不能利用提
升为可被开发利用的宝贵资源，属国家重大产业技术开发专项技术，对我国攀
西钒钛磁铁矿开发产业实现资源节约型、走可持续发展之路具有重要意义；积
极采用深度膜处理技术、探求废副产品的再利用途径等，实现了资源循环综合
利用和超净排放，从产业链维度降低成本。 

 

六、盈利预测及投资建议 

◼ 我们认为未来公司的主要业绩增量在于氯化法产能释放、钛白粉景气度上
行、公司产业链一体化持续降本增效以及布局海绵钛等产品。 

◼ 假设条件： 

（1）硫酸法钛白粉价格：预计 2021 年后钛白粉行业景气继续上行，预计
2020-2022 年硫酸法钛白粉均价分别为 1.4 万元/吨、1.6 万元/吨、1.6 万元/吨。 
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（2）氯化法钛白粉价格：看好氯化法钛白粉景气度上行，以及氯化法产品应
用逐步高端化带来单价的提升。预计 2020-2022 年氯化法钛白粉均价为 1.7 万
元/吨、1.8 万元/吨、1.8 万元/吨，其中新立一期氯化法钛白粉 2020-2021 年价
格相比其他基地略低，主要由于新产品推出加大市场渗透。 

（3）焦作总部氯化法项目释放进度：一期 6 万吨/年氯化法项目产能持续提升，
预计 2020-2022 年销量分别为 7 万吨、8 万吨、10 万吨；二期 20 万吨/年氯化
法项目 2019 年二季度已基本完成项目施工，进入调试阶段，预计 2020 年氯化
法二期产能利用率 60%，2021 年开工率提升至 80%、2022 年开工率提升至
100%，预计 2020-2022 年销量分别为 12 万吨/年、16 万吨/年、20 万吨/年。 

（4）新立氯化法项目释放进度：一期 6 万吨/年项目预计持续进行产能提升，
2020-2022 年销量预计为 8 万吨/年、9 万吨/年、10 万吨/年；二期 20 万吨/年
项目预计 2022 年底投产。 

（5）钛精矿：预计 2020-2022 年钛精矿景气上行，预计 2020-2022 年钛精矿
均价分别为 1350 元/吨、1400 元/吨、1400 元/吨。 

（6）海绵钛：预计 2020-2022 年海绵钛均价分别为 6.5 万元/吨、6.0 万元/吨、
5.5 万元/吨。 

图表 48：公司主营业务盈利预测 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

钛白粉      

收入（亿元） 87.7 87.5 104.0 131.0 151.5 

成本（亿元） 49.4 49.8 58.9 73.7 83.6 

毛利（亿元） 38.3 37.7 45.1 57.2 67.8 

毛利率(%) 43.6% 43.1% 43.4% 43.7% 44.8% 

矿产品      

收入（亿元） 7.2 13.9 14.1 14.5 14.8 

成本（亿元） 4.5 7.0 7.1 7.3 7.4 

毛利（亿元） 2.8 6.9 7.0 7.2 7.4 

毛利率(%) 38.4% 49.7% 49.7% 49.7% 49.7% 

锆制品      

收入（亿元） 0.8 0.7 1.0 1.1 1.3 

成本（亿元） 0.6 0.5 0.8 0.9 1.0 

毛利（亿元） 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 

毛利率(%) 25.7% 20.9% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他主营业务      

收入（亿元） 6.8 9.5 16.4 21.5 20.5 

成本（亿元） 5.8 7.1 10.8 12.4 13.2 

毛利（亿元） 1.0 2.4 3.1 3.8 5.0 

毛利率(%) 14.4% 25.0% 22.1% 23.3% 27.3% 

其他业务      

收入（亿元） 3.1 2.6 2.6 2.6 2.6 

成本（亿元） 1.2 1.0 1.5 1.7 1.8 

毛利（亿元） 2.0 1.6 2.3 2.8 3.2 

毛利率(%) 62.7% 62.4% 61.0% 61.7% 63.7% 

营业总收入（亿元） 105.5 114.2 138.1 170.7 195.6 

营业总成本（亿元） 61.4 65.5 86.8 104.1 117.6 

毛利润（亿元） 44.2 48.7 51.2 66.6 78.0 

平均毛利率(%) 41.8% 42.7% 37.1% 39.0% 39.9% 
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◼ 盈利预测及投资建议： 

预测公司 2020-2022 年，营业收入分别为 138.05/170.67/195.6 亿元，归母净
利润为 27.05/36.51/44.15 亿元，对应 EPS 分别为 1.33/1.80/2.17 元。 

图表 49：可比公司估值情况 
    每股收益  PE   

代码 名称 股价（元） 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

002145.SZ 中核钛白 5.55 0.23 0.26 0.29 23.84 21.38 18.93 

CC.N CHEMOURS CO 24.79 11.47 16.59 20.69 14.44 9.98 8.01 

TROX.N TRONOX 13.98 3.31 7.8 11.04 29.03 12.31 8.71 

KRO.N Kronos Global 14.79 3.44 4.74 5.56 28.92 20.74 17.69 

均值     9.40 24.06 16.10 13.34 

来源： wind，Bloomberg，国金证券研究所（海外公司股价及 EPS 为美元） 

 

◼ 我们参考钛白粉公司中核钛白、CHEMOURS CO、TRONOX、Kronos 
Global 公司估值，得到 2021 年可比公司估值均值为 16.10 倍，我们看好公司
未来成长为钛白粉行业龙头，给予公司 2021 年 19 倍估值，对应目标价 34.14
元，给予“增持”评级。 

 

七、风险提示 

1、氯化法产能的继续增加导致行业产能过剩的风险 

我国氯化法钛白粉技术虽然推进很早，但是由于生产技术难度大，引进技术投
资大、试车达产期长等因素，推进速度低于预期，我们认为短期内氯化法新增
产能主要集中在龙蟒佰利，但是如果国内氯化法钛白粉技术突破导致国内投放，
会导致氯化法钛白粉行业产能过剩引起钛白粉产品价格下跌的风险。 

2、公司氯化法钛白粉技术风险以及项目释放进度不及预期的风险 

我们预计公司焦作总部二期 20 万吨/年氯化法项目产能利用率持续提升，是公
司未来产能释放主要增量，公司在一期基础上已经具备稳定运行的能力，但是
如果公司氯化法装置运行不稳定，可能造成氯化法钛白粉投产进度不及预期的
风险。 

3、房地产行业及汽车制造业需求下行的风险 

钛白粉下游需求与房地产及汽车行业相关度高，我们预计房地产及汽车行业景
气度回暖，如果房地产及汽车行业景气下行，会造成钛白粉需求不及预期的风
险，可能会引起公司钛白粉产品价格下行以及销量不及预期的风险。 

4、钛矿景气度下行的风险 

由于国内资源禀赋限制叠加没有新采矿权，钛矿资源产能储备无法满足国内需
求，而近年全球钛矿资本开支减弱，叠加钛矿下游钛白粉及海绵钛需求向好，
我们预计钛矿供应持续偏紧。如果钛矿新增产能投放，会导致钛矿行业景气度
下行，进而引发钛白粉行业景气度下行的风险。 

5、其他风险 

公司存货和应收增速较快、股权质押风险、商誉减值风险、大股东减持风险等 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 10,353 10,551 11,416 13,805 17,067 19,560  货币资金 2,354 1,684 2,641 3,959 4,764 5,367 

增长率  1.9% 8.2% 20.9% 23.6% 14.6%  应收款项 2,200 1,847 2,022 3,079 3,793 4,333 

主营业务成本 -5,633 -6,143 -6,546 -8,681 -10,409 -11,761  存货 1,563 1,948 2,223 3,061 3,652 4,105 

%销售收入 54.4% 58.2% 57.3% 62.9% 61.0% 60.1%  其他流动资产 965 1,271 1,235 977 1,073 1,147 

毛利 4,720 4,408 4,870 5,124 6,658 7,799  流动资产 7,082 6,750 8,121 11,076 13,281 14,951 

%销售收入 45.6% 41.8% 42.7% 37.1% 39.0% 39.9%  %总资产 34.0% 32.3% 31.3% 36.0% 38.6% 40.1% 

营业税金及附加 -150 -146 -133 -166 -205 -235  长期投资 95 280 1,299 1,399 1,499 1,599 

%销售收入 1.5% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 7,135 7,257 8,465 9,777 10,802 11,542 

销售费用 -327 -402 -463 -552 -683 -782  %总资产 34.2% 34.7% 32.6% 31.7% 31.4% 31.0% 

%销售收入 3.2% 3.8% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%  无形资产 6,325 6,285 7,248 7,582 7,901 8,204 

管理费用 -1,000 -456 -551 -690 -853 -978  非流动资产 13,765 14,173 17,822 19,719 21,163 22,306 

%销售收入 9.7% 4.3% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 66.0% 67.7% 68.7% 64.0% 61.4% 59.9% 

研发费用 0 -399 -416 -552 -683 -782  资产总计 20,846 20,924 25,943 30,794 34,444 37,257 

%销售收入 0.0% 3.8% 3.6% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 3,820 4,211 3,009 6,432 7,660 7,596 

息税前利润（EBIT） 3,242 3,004 3,306 3,164 4,234 5,021  应付款项 1,604 2,597 4,846 5,077 5,674 6,413 

%销售收入 31.3% 28.5% 29.0% 22.9% 24.8% 25.7%  其他流动负债 821 539 534 520 651 755 

财务费用 -159 -232 -123 -490 -755 -860  流动负债 6,244 7,347 8,390 12,029 13,985 14,763 

%销售收入 1.5% 2.2% 1.1% 3.5% 4.4% 4.4%  长期贷款 665 408 2,752 2,752 2,752 2,752 

资产减值损失 -93 -226 -191 -152 -142 -149  其他长期负债 603 535 729 675 688 698 

公允价值变动收益 0 9 0 0 0 0  负债 7,512 8,290 11,871 15,456 17,426 18,214 

投资收益 15 42 -51 -50 -50 -50  普通股股东权益 12,887 12,423 13,871 15,127 16,797 18,812 

%税前利润 0.5% 1.5% n.a n.a n.a n.a  其中：股本 2,032 2,032 2,032 2,032 2,032 2,032 

营业利润 3,054 2,688 3,050 2,473 3,287 3,963  未分配利润 1,410 963 1,658 2,913 4,583 6,598 

营业利润率 29.5% 25.5% 26.7% 17.9% 19.3% 20.3%  少数股东权益 448 211 201 211 221 231 

营业外收支 1 27 -28 0 0 0  负债股东权益合计 20,846 20,924 25,943 30,794 34,444 37,257 

税前利润 3,055 2,716 3,022 2,473 3,287 3,963         

利润率 29.5% 25.7% 26.5% 17.9% 19.3% 20.3%  比率分析       

所得税 -467 -396 -418 -371 -493 -594   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 15.3% 14.6% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 2,589 2,320 2,605 2,102 2,794 3,368  每股收益 1.231 1.125 1.277 1.03 1.37 1.65 

少数股东损益 86 35 11 10 10 10  每股净资产 6.342 6.114 6.826 7.444 8.266 9.258 

归属于母公司的净利润 2,502 2,286 2,594 2,092 2,784 3,358  每股经营现金净流 1.165 0.999 0.922 1.179 2.135 2.803 

净利率 24.2% 21.7% 22.7% 15.2% 16.3% 17.2%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.412 0.548 0.661 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.42% 18.40% 18.70% 13.83% 16.57% 17.85% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 12.00% 10.92% 10.00% 6.79% 8.08% 9.01% 

净利润 2,589 2,320 2,605 2,102 2,794 3,368  投入资本收益率 15.25% 14.75% 14.20% 10.87% 13.02% 14.41% 

少数股东损益 86 35 11 10 10 10  增长率       

非现金支出 976 1,129 1,030 1,266 1,558 1,865  主营业务收入增长率 147.45% 1.91% 8.20% 20.92% 23.63% 14.61% 

非经营收益 123 95 312 494 687 725  EBIT 增长率 379.84% -7.35% 10.06% -4.30% 33.82% 18.58% 

营运资金变动 -1,321 -1,514 -2,072 -1,465 -702 -263  净利润增长率 466.02% -8.66% 13.49% -19.36% 33.09% 20.64% 

经营活动现金净流 2,368 2,031 1,874 2,396 4,338 5,696  总资产增长率 15.50% 0.37% 23.99% 18.70% 11.85% 8.17% 

资本开支 -161 -452 -995 -2,981 -2,860 -2,860  资产管理能力       

投资 -812 -181 -1,065 -100 -100 -100  应收账款周转天数 35.6 39.9 43.2 55.0 55.0 55.0 

其他 17 40 57 -50 -50 -50  存货周转天数 92.1 104.3 116.3 130.0 130.0 130.0 

投资活动现金净流 -956 -592 -2,003 -3,131 -3,010 -3,010  应付账款周转天数 61.6 66.7 91.2 90.0 90.0 90.0 

股权募资 4 5 0 0 0 0  固定资产周转天数 212.6 202.2 217.8 211.1 189.7 176.7 

债权募资 1,853 277 1,215 3,377 1,228 -65  偿债能力       

其他 -2,137 -2,443 -1,656 -1,324 -1,751 -2,019  净负债/股东权益 10.74% 18.01% 22.18% 34.07% 33.19% 26.16% 

筹资活动现金净流 -279  -2,161  -441  -1,882  -3,222  -3,183   EBIT 利息保障倍数 20.4  13.0  26.8  9.6  11.0  14.0  

现金净流量 1,132  -723  -569  1,232  877  1,692   资产负债率 36.04% 39.62% 45.76% 41.29% 37.37% 33.47%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 4 25 34 74 

增持 0 0 3 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.11 1.08 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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