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龙蟒佰利（002601） 
公司研究/公司事件点评 

核心观点： 

➢ 新增硫酸法钛白粉成本高于龙蟒佰利 

我们根据现有硫酸法钛白粉产能数据进行测算，新建硫酸法钛白粉产

能完全成本高于 12300元/吨的国内硫酸法钛白粉成本中位水平。龙蟒

佰利产能的平均完全成本约 8600 元/吨，远低于新建硫酸法钛白粉产

能。 

 

➢ 国内硫酸法钛白粉产能快速扩张周期已过，产能增加影响有限 

国内硫酸法钛白粉受到环保政策的严格限制，小产能已无法扩张。据我

们统计，已披露环评的硫酸法钛白粉新增产能约为 25 万吨/年，其中

13 万吨/年为技改或搬迁入园项目，另 12万吨/年为以搪瓷钛白粉、锐

钛型钛白粉为主的低端产能，对硫酸法钛白粉供给影响不大。 

 

图表1 国内已披露环评的硫酸法钛白粉产能统计 

公司 
新建产能

（万 t/a） 

投建时

间 
备注 

G 3 2021 5改 8 

K 10 2021 搬迁入园新增 

A 12 2022 

搬迁技改（2万吨搪瓷钛白粉、4万吨

锐钛型钛白粉、6万吨金红石型钛白

粉） 
 

资料来源：环评报告，公司公告，华安证券研究所 

 

我国硫酸法钛白粉产能在 2020 年达到约 380 万吨/年，新增 25 万吨/

年钛白粉产能，占比约为 6.6%，且 3 年以上才能全部建成投产，对整

体硫酸法钛白粉供需格局不会造成实质性影响。 

 

硫酸法钛白粉新增产能对公司盈利影响几何？ 
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图表2 国内硫酸法钛白粉产能变化 

 

资料来源：wind，中国有色网，华安证券研究所 
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➢ 高成本扩能有利于产能成本曲线结构，龙蟒佰利安全盈利再提升 

据我们测算，相较于边际产能现金成本，龙蟒佰利硫酸法钛白粉的安全

盈利空间达到约 4200 元/吨，且随着一体化程度加深和原料配套率提

升仍有进一步扩大空间。国内硫酸法钛白粉企业新增产能成本高于龙

蟒佰利，位于国内硫酸法钛白粉产能成本曲线中部以上区间，其扩产行

为不会改变陡峭的钛白粉产能成本成本曲线。拥有最低成本的龙蟒佰

利超额收益不变，并有望再提升。 

➢ 投资建议 

预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 27.23、35.95、46.03亿元，同

比增速为 5.0%、32.0%、28.1%。对应 PE 分别为 18.46、13.99和 10.92

倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示 

疫情影响海外钛白粉需求，国际局势影响公司产品出口和原料进口，氯

化法钛白粉产能提升进度不达预期，氯化法钛白粉技术扩散的风险，海

绵钛项目落地进度不达预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11420  13080  15889  19499  

收入同比（%） 8.2% 14.5% 21.5% 22.7% 

归属母公司净利润 2594  2723  3595  4603  

净利润同比（%） 13.5% 5.0% 32.0% 28.1% 

毛利率（%） 42.7% 40.1% 42.0% 42.0% 

ROE（%） 18.7% 16.4% 17.8% 18.6% 

每股收益（元） 1.28  1.34  1.77  2.27  

P/E 12.06  18.46  13.99  10.92  

P/B 2.25  3.03  2.49  2.03  

EV/EBITDA 8.04  10.77  8.97  7.29  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7843  5956  6936  9984  营业总收入 11420  13080  15889  19499  

现金 2641  7  7  1652  营业成本 6546  7834  9208  11301  

应收账款 1605  1627  2008  2498  营业税金及附加 133  153  191  230  

其他应收款 45  44  57  69  营业费用 463  604  661  834  

预付账款 487  431  536  676  管理费用 551  484  588  721  

存货 2223  2521  3011  3699  财务费用 123  210  205  132  

其他 842  1326  1317  1389  资产减值损失 -62  -40  -46  -52  

非流动资产 18100  21146  23769  26605  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 941  941  941  941  投资净收益 -51  -86  -105  -115  

固定资产 6811  8943  10762  12769  营业利润 3050  3257  4321  5467  

无形资产 1552  1901  2167  2467  营业外收入 6  20  20  20  

其他 8797  9361  9900  10428  营业外支出 35  20  20  20  

资产总计 25943  27102  30706  36589  利润总额 3022  3257  4321  5467  

流动负债 8390  6792  6759  7995  所得税 418  508  691  828  

短期借款 2867  1580  324  0  净利润 2605  2749  3630  4639  

应付账款 2012  1968  2415  3007  少数股东损益 11  27  35  36  

其他 3510  3244  4020  4988  归属母公司净利润 2594  2723  3595  4603  

非流动负债 3481  3481  3481  3481  EBITDA 4278  5085  5964  7062  

长期借款 2752  2752  2752  2752  EPS(元) 1.28  1.34  1.77  2.27  

其他 729  729  729  729        

负债合计 11871  10273  10240  11476  主要财务比率     

少数股东权益 201  228  263  299  成长能力     

股本 2032  2032  2032  2032  营业收入 8.2% 14.5% 21.5% 22.7% 

资本公积 9485  9485  9485  9485  营业利润 13.5% 6.8% 32.7% 26.5% 

留存收益 2354  5084  8686  13296  归属母公司净利润 13.5% 5.0% 32.0% 28.1% 
归属母公司股东权
益 

13871  16601  20203  24813  获利能力     

负债和股东权益 25943  27102  30706  36589  毛利率 42.7% 40.1% 42.0% 42.0% 

      净利率 22.7% 20.8% 22.6% 23.6% 

现金流量表     ROE 18.7% 16.4% 17.8% 18.6% 

经营活动现金流 2004  3654  5567  6539  ROIC 14.4% 14.0% 16.4% 17.2% 

净利润 2594  2723  3595  4603  偿债能力     

折旧摊销 968  1550  1328  1390  资产负债率 45.8% 37.9% 33.3% 31.4% 

财务费用 190  266  205  167  净负债比率 84.4% 61.0% 50.0% 45.7% 

投资损失 51  86  105  115  流动比率 0.93  0.88  1.03  1.25  

营运资金变动 -2072  -1057  242  158  速动比率 0.61  0.44  0.50  0.70  

其他 4939  3864  3444  4551  营运能力     

投资活动现金流 -2003  -4741  -4113  -4410  总资产周转率 0.44  0.48  0.52  0.53  

资本支出 -995  -4567  -3910  -4186  应收账款周转率 7.12  8.04  7.91  7.81  

长期投资 -1065  -80  -90  -100  应付账款周转率 3.25  3.98  3.81  3.76  

其他 57  -93  -113  -124  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -449  -1554  -1461  -491  每股收益 1.28  1.34  1.77  2.27  

短期借款 -766  -1288  -1255  -324  每股经营现金 0.99  1.80  2.74  3.22  

长期借款 2345  0  0  0  每股净资产 6.83  8.17  9.94  12.21  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -97  0  0  0  P/E 12.06  18.46  13.99  10.92  

其他 -1930  -266  -205  -167  P/B 2.25  3.03  2.49  2.03  

现金净增加额 -440  -2633  0  1645  EV/EBITDA 8.04  10.77  8.97  7.29  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300指数。 


