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股价走势 

具有产业链定价权的钛资源龙头，开启资源整合战略  
  
公司是国内钛精矿龙头企业，具有一定的定价权 

公司是一家以先进技术对多金属共伴生矿进行采选的钒钛资源综合利用循环经济
企业。通过对钒钛磁铁矿高效节能综合利用技术的应用，公司钛金属回收率处于行
业领先地位。公司 2019 年钛精矿产量 54.52 万吨，钛精矿产量占全国总产量 12.2%,

是目前国内重要的钛精矿供应商与龙头企业。企业的钛精矿对外销售，销售规模国
内第一，在钛精矿市场中占有重要地位，对于下游钛白粉厂商有较强的议价能力。 

钛精矿行业：潜在需求空间较大，供给高度集中 

钛精矿的下游产品主要为钛白粉和海绵钛，其中 90%集中在钛白粉的生产，仅有约
8%用于海绵钛的生产。目前欧美国家钛白粉人均年消费量达 4 千克，我国约 2 千
克，钛白粉市场发展潜力较大，未来钛白粉行业对钛精矿的需求将会持续、稳定的
增加。生产钛白粉有两种方式，一种是以钒钛磁铁矿为原材料的硫酸法，另一种是
以金红石为原材料的氯化法。目前国内以硫酸法为主，而海外以氯化法为主。随着
海外疫情的反复导致海外钛白粉企业开工率不足，但海外房地产市场的需求并未减
弱，因此部分需求的缺口只能通过国内的出口来解决，根据百川盈孚的统计数据，
我国 2020 年钛白粉的出口增速超过 20%，成为钛精矿需求的重要增量。2016-2018

年四川地区钛精矿产量占全国总产量的比例分别为 75.11%、72.33%、80.36%，产
业集中度有进一步提升的趋势。头部企业主要有 4 个：攀钢矿业、龙蟒矿业、重钢
西昌矿业以及安宁股份。其中前两大钛精矿企业攀钢矿业和龙蟒矿业隶属攀钢集团
和龙蟒百利旗下，攀钢矿业的钛精矿内部自用为主，少量对外销售；龙蟒矿冶的钛
精矿全部为龙蟒佰利内部自用。扣除这部分产量之后公司在对外销售钛精矿的市场
占有率会进一步提升，我们认为钛精矿行业以安宁、重钢为首的寡头垄断的格局或
在慢慢形成，在需求超预期的拉动作用下，钛精矿价格也进入了良性上涨的通道。 

钒钛铁精矿有价值重估的可能性 

目前钒钛铁精矿的价格虽然与市场标准铁精矿价格接轨，但作为钢铁重要添加剂的
金属钒并未计价。我们认为随着螺纹钢市场的逐步规范，金属钒价格或有进一步上
涨的空间，钒钛磁铁矿的价值或得到重估。 

盈利预测与估值 

预测公司 2020-2022 年实现营业收入 17.20 亿元、22.48 亿元、25.28 亿元，实现归
属母公司所有者净利润 7.16亿元、10.32亿元、11.66亿元，同比增长 37.96%、44.05%、
12.96%；对应 PE 为 27.75 倍、19.26 倍、17.05 倍，首次覆盖，给予“买入”的投
资评级。根据可比公司的 wind 一致预期相对估值，我们选取行业 2021 年平均 29.31

倍 PE 作为公司的目标市盈率，对应 6 个月目标价 75.33 元。 

风险提示：由于疫情影响海外经济复苏力度放缓，全球钛白粉需求低于预
期；公司钒钛铁精矿扩产时间点低于预期；钛精矿价格下行周期提前到来；
公司上游钒钛磁铁矿资源整合进度低于预期；钒钛铁精矿中金属钒计价进
度低于预期；资源储量勘查核实结果与实际存在差异、采矿权抵押风险。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,228.38 1,374.88 1,719.77 2,247.77 2,528.36 

增长率(%) (4.57) 11.93 25.09 30.70 12.48 

EBITDA(百万元) 706.19 755.98 874.88 1,230.40 1,375.09 

净利润(百万元) 490.21 519.19 716.29 1,031.82 1,165.54 

增长率(%) (10.95) 5.91 37.96 44.05 12.96 

EPS(元/股) 1.22 1.29 1.79 2.57 2.91 

市盈率(P/E) 40.54 38.28 27.75 19.26 17.05 

市净率(P/B) 10.81 8.47 6.45 4.83 3.76 

市销率(P/S) 16.18 14.45 11.56 8.84 7.86 

EV/EBITDA 0.00 0.00 20.96 14.30 11.80   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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于湖北、山东等地，四川省钛资源储量占全国总储量的 90.40%。 

图 8：中国铁钛资源主要集中在四川攀西地区 

 

资料来源：安宁股份招股说明书，天风证券研究所 

 

2.1. 钛白粉、海绵钛双轮驱动，需求增长无忧 

钛精矿的下游产品主要为钛白粉和海绵钛，其中 90%集中在钛白粉的生产，仅有约 8%用
于海绵钛的生产。钛白粉是目前性能最好的白色颜料，一方面具有最佳白度和亮度，另一
方面具有极佳的分散性、遮盖性和耐候性能，同时，钛具有与人体组织的相溶性，对人体
无害。因此，钛白粉被广泛应用于涂料、塑料、造纸、油墨等领域，提升并改变人们的生
活品质。 

图 9：钛产业链 

 

资料来源：安宁股份招股说明书，天风证券研究所 

从某种意义上来说，钛白粉的人均表观消费量在一定程度上代表了国家的发达程度。目前
欧美国家钛白粉人均年消费量达 4 千克，我国约 2 千克，钛白粉市场发展潜力较大，未来
钛白粉行业对钛精矿的需求将会持续、稳定的增加。 

图 10：我国钛白粉表观消费量持续增长  图 11：钛白粉产量稳定增加 
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资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：中国产业经济信息网，天风证券研究所 

生产钛白粉有两种方式，一种是以钒钛磁铁矿为原材料的硫酸法，另一种是以金红石为原
材料的氯化法。从目前的产业结构来看，国内以硫酸法为主，而海外以氯化法为主。随着
海外疫情的不断反复导致海外钛白粉企业开工率不足，但海外房地产市场的需求并未减弱，
因此部分需求的缺口只能通过国内的出口来解决，根据百川盈孚的统计数据，我国 2020

年钛白粉的出口增速超过 20%，成为钛精矿需求的重要增量。 

 

图 12：钛白粉出口增速恢复到 20%以上 

 

资料来源：中国产业信息网，中国产业经济信息网，百川盈孚，天风证券研究所 

 

除钛白粉外，海绵钛也是钛精矿的重要下游，虽然目前需求占比不高，但随着我国航空、
航天的快速发展，消费终端对于高端钛材的需求将会逐步改变目前钛精矿的需求格局。从
海绵钛和钛材的产量来看，从 2018 年至今都是呈加速增长的态势，可以认为随着我国经
济的快速发展，钛行业高端需求的放量指日可待。 

 

图 13：我国海绵钛产量快速上升  图 14：我国钛材产量快速增长 

 

 

 

资料来源：搜钛网，中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：wind，前瞻经济学人，天风证券研究所 

 

横向对比全球与我国钛材消费结构的不同，全球第一大终端消费是航空航天，占总需求量
的 46%；我国第一大终端消费是化工，占我国需求总量的 45%。随着我国航空航天产业
的快速发展，未来钛材需求格局有望向全球靠拢，钛精矿的长期需求增长无忧。 

图 15：我国钛材终端消费需求  图 16：全球钛材终端消费需求 
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资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

 

2.2. 国内供给高度集中,有利于控量保价 

国内钛精矿主要由攀西地区的钒钛磁铁矿采选企业供应。根据 wind 的统计数据，
2016-2018 年四川地区钛精矿产量占全国总产量的比例分别为 75.11%、72.33%、80.36%，
产业集中度有进一步提升的趋势。 

图 17：四川攀西地区是全国钛精矿的主要产地 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

从各个钛精矿生产厂商的数据来看，主要有 4 个头部企业，分别是攀钢矿业、龙蟒矿业、
重钢西昌矿业以及安宁股份。其中前两大钛精矿企业攀钢矿业和龙蟒矿业隶属攀钢集团和
龙蟒百利旗下，攀钢矿业的钛精矿内部自用为主，少量对外销售；龙蟒矿冶的钛精矿全部
为龙蟒佰利内部自用。扣除这部分产量之后公司在对外销售钛精矿的市场占有率会进一步
提升，我们认为钛精矿行业以安宁、重钢为首的寡头垄断的格局或在慢慢形成，在需求超
预期的拉动作用下，钛精矿价格也进入了良性上涨的通道。 

表 1：四川攀西地区主要钛精矿生产企业 

公司名称 公司性质 主要矿场 主要产品及产能规模 对外销售情况 

攀钢矿业 
大型央企攀钢集团下属公

司 
兰尖、朱家包包、白马 

钛精矿约 80 万吨； 钒钛

铁精矿约 1,200 万吨 
钛精矿（少量） 

龙蟒矿冶 
上市公司龙蟒佰利下属公

司 
红格 

钛精矿约 60 万吨； 钒钛

铁精矿约 300 万吨 
钒钛铁精矿 

重钢西昌矿业 
大型国有企业重庆钢铁下

属公司 
太和 

钛精矿约 40 万吨； 钒钛

铁精矿约 180 万吨 
钛精矿； 钒钛铁精矿 

安宁股份 民营企业 潘家田 钛精矿 53 万吨； 钒钛铁 钛精矿； 钒钛铁精矿 
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精矿（55%）160 万吨 

资料来源：安宁股份招股说明书，天风证券研究所 

 

图 18：钛精矿价格（元/吨）进入上涨通道 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 钛精矿对外依存度较高，海外进口增量有限 

2020 年中国钛白粉总产量 351 万吨，以每吨钛白粉消耗 2.3 吨钛精矿来计算，2020 年国
内生产钛白粉用钛精矿约 807.3 万吨，加上海绵钛等其他需求，2020 年国内钛精矿的表
观需求量接近 900 万吨；2018 年全国钛精矿产量 454.47 万吨，加上国内钛矿资源品位
相对较差，高端钛白粉和海绵钛需求通常无法满足，因此进口需求较大，2018 年中国进
口钛精矿的总量为 311.80 万吨，约占国内总需求量的 46%。 

 

3. 钒钛铁精矿行业：供需结构稳定，未来钒金属计价或迎来价值
重估 

公司除了钛精矿之外的主要产品是钒钛铁精矿，是钒钛磁铁矿经过破碎、磨碎、选矿等加
工处理成的矿粉，用作提钒炼钢的主要原料。 

钒钛铁精矿是钒钛钢铁企业提钒炼钢的主要原料，相比于其他地区的铁矿石产品，攀西地
区的钒钛铁精矿钒含量高，钒钛钢铁企业以此为原料在冶炼钢铁的同时也能提取钒，能增
加钒钛钢铁企业效益；提取钒后的钢水冶炼的钢材因仍含有一定量的钒，强度、硬度和韧
性较强，被用于重轨及抗震钢筋等高强度钢的生产，下游终端客户主要包括攀钢集团、成
渝钒钛、德胜钒钛等大型钒钛钢铁企业。 

 

3.1. 下游钢铁为主，螺纹钢新国标实施后钒添加量逐步提升 

钒资源在工业领域应用广泛，被称为“现代工业的味精”。全球钒产品消费量约 90%用于钢
铁冶金，7%应用于钒钛、钒铝合金等非铁合金，3%用于其他领域。 

图 19：钒下游应用领域以钢铁为主  
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资料来源：中国产业信息网，智研咨询，天风证券研究所 

普钢升级带来钒需求增长。钢厂在生产过程中既可以通过添加钒合金来提高钢筋强度，也 

可以通过“穿水工艺”生产高强度钢筋。“穿水工艺”成本较低，但是容易生锈且强度容
易衰竭，中小民营钢厂主要使用这种方法进行生产不含钒钢筋。2018 年 2 月，国家发布了
《钢筋混凝土用钢第二部分：热轧带肋钢筋》GB/T 1499.2-2018 新标准，新标准提出了严
格的强度等级要求。旨在从行业标准上硬性禁止穿水钢筋的市场流通。如果穿水工艺钢筋
被普遍含钒量在 0.04%以上的 HRB400 取代，那么将带来钒的需求增长。 

表 2：钒下游主要应用领域明细 

行业 领域 产品 所需钒制品 

钢铁 

碳素钢、 

低合金高强钢 
钢筋等 钒铁、钒氮合金 

合金钢 
合结钢、工具钢、弹
簧钢等 

钒铁、钒氮合金 

非铁合金 钛合金 钛合金、工业纯钛 钒铝合金 

化工 化学制品 硫酸、尿素、催化剂 
偏钒酸铵、偏钒酸钠

等 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

 
 

3.2. 全国供给以攀西为主，集中度高，供需结构稳定 
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图 20：2019 年中国钒资源分布  图 21：2017 年中国铁资源分布 

 

 

 

资料来源：USGS，天风证券研究所  资料来源：中国统计年鉴，天风证券研究所 
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图 22：公司钒钛铁精矿销售半径 

 

资料来源：安宁股份招股说明书，天风证券研究所 
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3.3. 金属钒暂时不计价，未来存在价值重估的空间 
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图 23：公司钒钛铁精矿销售价格（元/吨）低于市场标准铁精矿的价格（元/吨） 
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资料来源：wind，安宁股份招股说明书，天风证券研究所。注：2019 年钒钛铁精矿价格为品位 61%价格，之前为品位

55%价格 

公司钒钛铁精矿的价格低于市场价格的主要因素有两个：一是公司产品的品位较市场标准
品位（62%）较低；二是公司的钒钛铁精矿里面含有钛等杂质，下游钒钛钢铁厂必须用特
定的工艺和设备来冶炼，而且在攀西地区钒钛钢铁厂的集中度远高于钒钛磁铁矿采选企业
的集中度，因此下游议价能力较强。 

随着安宁股份 2019 年以来将钒钛铁精矿的品位提升至 61%，接近市场标准品位，同时上游
钒钛磁铁矿的采选企业集中度的提升，产业联盟逐渐形成，钒钛铁精矿的价格逐步与市场
价格接轨。 
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图 24：2017 年以来钒价格走势 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

以五氧化二钒为例，目前价格不到 10 万元/吨，处于历史底部区间，2018 年高点价格超过
50 万/吨。目前钒钛铁精矿的价格虽然与市场标准铁精矿价格接轨，但作为钢铁重要添加
剂的金属钒并未计价。我们认为随着未来螺纹钢市场的逐步规范，金属钒价格或有进一步
上涨的空间，钒钛磁铁矿的价值或得到重估。 

 

4. 公司发展战略：以钒钛磁铁矿采选技术优势为核心壁垒，加快
钛精矿行业整合 

4.1. 公司核心竞争力：钒钛磁铁矿采选技术优势奠定了公司处于行业成本曲
线最下方的基础 
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公司所拥有的钒钛磁铁矿是以含铁为主，共伴生钛、钒、钪、钴、镍、铬、镓等元素的多
金属共伴生矿，因此钒钛磁铁矿综合开发利用的专业性和技术性极高。随着国家对环境保
护、安全生产等方面管理的加强，特别是出台了对绿色矿山认定的标准，对矿山企业从建
设期初到生产运营的各个环节提出了更高的要求，具备先进的技术储备、持续的研发能力
及优秀的管理团队是企业的核心竞争力。 
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根据中国地质科学院矿产综合利用研究所和中国地质调查局金属矿产资源综合利用技术
研究中心工程师严伟平，曾小波发表的论文《攀西地区钒钛磁铁矿资源开发利用水平评估
方法研究》，对 2018 年攀西地区在产的 12 座钒钛磁铁矿开采企业进行了全面的评估，四
川安宁铁钛股份有限公司米易县潘家田铁矿综合得分率最高。由此可以看出公司在攀西地
区的钒钛磁铁矿采选企业中具有较强的竞争优势。 

表 3：四川省 2018 年在产钒钛磁铁矿开发利用水平评估结果（按得分计） 

Fþ+p#�Hï 
 

 

开采回采率 选矿回收率 废石利用率 
人均年产出

额 

人均年产精

矿量 
总得分 

*ˆ*€O �ü  20.21  16.74  1.23  5.42  1.64  93.22  

n˜VÑFþ µ 20.76  15.89  0.40  6.09  2.05  89.19  

`Ìc¡X~5�Fþ��  20.85  15.77  1.83  3.36  5.83  87.34  

H¿;3;²Fþ��  20.04  17.57  0.76  2.30  1.94  81.82  

 B*œ+pFþ�� 20.21  17.36  0.00  2.49  2.05  80.10  

3ÿc¡Fþ��  21.11  7.50  0.00  2.16  1.94  79.71  

fQ6_&iFþ��  20.00  0.00  0.14  8.00  6.04  78.18  

\!_�cÀcš  
(R'IøJ•c‘cšGÀcÀFþ) 20.00  7.50  0.25  5.27  8.00  77.25  

4¯E|ikFþ��  20.46  7.50  0.00  4.27  1.64  77.22  

\!_�cÀcšo�E|RHcÀFþo�  20.22  7.50  0.25  5.27  8.00  76.99  

�,H½Fþ��  20.00  15.65  0.00  0.91  3.28  74.55  

.–((Fþ��  20.00  0.00  0.38  1.87  1.33  50.52  

资料来源：《攀西地区钒钛磁铁矿资源开发利用水平评估方法研究》-严伟平，曾小波，天风证券研究所 
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图 25：公司十年来钛铁比逐步提升 

 

资料来源：安宁股份招股说明书，天风证券研究所 
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4.2. 公司未来发展战略：以控量保价为战略目标，横向整合钛矿资源 
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根据公司招股说明书，截至 2015 年 12 月 31 日，公司保有钒钛磁铁矿资源储量 2.96 亿吨，
能够满足公司长期持续发展。同时，公司成立战略发展部，立足攀西，放眼全球，跟踪调
研资源信息，寻找优质资源，为公司更进一步扩大资源储备奠定坚实的基础。 

可以看出，公司在有资源绝对优势的情况下，并不急于增长钛精矿的产能，而是寻求横向
的资源整合。因此可以推断公司的战略是控制钛精矿的产量，保证钛精矿价格的同时，利
用上市公司融资渠道的优势来横向整合攀西地区的钒钛磁铁矿资源，从而实现扩张。 

 

5. 盈利预测与投资建议 
    
核心假设： 

1、 由于公司 IPO 募投项目明确表示暂时不增加钛精矿产量，因此假设公司 2020-2022 年
钛精矿产量维持在 54 万吨/年。 

2、 由于目前处于钛白粉价格的上行周期，预计至少持续到 2022 年，因此假设公司
2020-2022 年钛精矿平均销售价格为 1500 元/吨、2000 元/吨、2100 元/吨。 

3、 公司从 2019 年开始逐步将钒钛铁精矿的品味从 55%提升至 61%，假设 2020 年开始公
司将全部铁精矿品味提升至 61%，2020-2022 年 61%品味铁精矿产量为 150 万吨、165

万吨、184 万吨。 

4、 由于铁精矿价格处于上行周期，假设公司 61%品味钒钛铁精矿 2020-2022 年平均销售
价格为 600 元/吨、700 元/吨、750 元/吨。 

 

表 4：公司各业务收入、成本、利润拆分预测假设 

年度 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

钛精矿收入（万吨) 76275.53 83830.27 67661.45 81000.00 108000.00 113400.00 

钛精矿销售数量（万元） 47.52 60.97 49.12 54.00 54.00 54.00 

钛精矿单价（元/吨） 1,605.54 1,375.01 1,377.51 1,500.00 2,000.00 2,100.00 

钛精矿成本（元/吨） 13,882.02 18,169.06 16,021.96 19,440.00 19,440.00 19,440.00 

钛精矿单位成本（元/吨） 292.13 298.00 326.18 360.00 360.00 360.00 

55%铁精矿收入（万元） 52,197.35 38,828.44 15,053.67 0 0 0 

55%铁精矿销售量（万吨） 157.74 157.29 44.21 0 0 0 

55%铁精矿单价（元/吨） 330.91 246.86 340.53 0 0 0 

55%铁精矿单位成本（元/吨） 186.48 203.76 219.62 0 0 0 

61%铁精矿收入（万元） 0 0 53,991.55 90,000.00 115,500.00 138,000.00 
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61%铁精矿销售量（万吨） 0 0 99.26 150.00 165.00 184.00 

61%铁精矿单价（元/吨） 0 0 543.92 600.00 700.00 750.00 

61%铁精矿单位成本（元/吨） 0 0 287.12 290.00 300.00 300.00 

营业收入 128472.9 122658.7 136706.7 171000 223500 251400.00 

营业成本 43297.37 50218.47 54230.89 62940 68940 74640 

毛利率 66.30% 59.06% 60.33% 63.19% 69.15% 70.31% 

资料来源：wind，安宁股份招股说明书，天风证券研究所 

 

根据公司主营业务特征，由于公司是唯一一家以钒钛磁铁矿为主营业务的上市公司，没有
其他可比公司，因此我们选取以其他金属矿产开采作为主营业务的紫金矿业、江西铜业、
西部矿业作为可比上市公司。 

表 5：可比上市公司相对估值（可比公司均选取 wind 一致预期） 

公司 2020PE 2021PE 2022PE 

紫金矿业 52.36 32.28 23.74 

江西铜业 42.26 32.52 26.41 

西部矿业 33.95 23.15 18.32 

平均值 42.85 29.31 22.82 

安宁股份 22.77 15.86 14.05 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

结论：在以上核心假设下，预测公司 2020-2022 年实现营业收入 17.20 亿元、22.48 亿元、
25.28 亿元，实现归属母公司所有者净利润 7.16 亿元、10.32 亿元、11.66 亿元，同比增长
37.96%、44.05%、12.96%；对应 PE 为 27.75 倍、19.26 倍、17.05 倍，首次覆盖，给予“买
入”的投资评级。根据可比公司的wind 一致预期相对估值，我们选取行业 2021年平均 29.31

倍 PE 作为公司的目标市盈率，对应 6 个月目标价 75.33 元。 

 

 

6. 风险提示 
    
由于疫情影响海外经济复苏力度放缓，全球钛白粉需求低于预期； 

公司钒钛铁精矿扩产时间点低于预期； 

钛精矿价格下行周期提前到来； 

公司上游钒钛磁铁矿资源整合进度低于预期； 

钒钛铁精矿中金属钒计价进度低于预期； 

资源储量勘查核实结果与实际存在差异、采矿权抵押风险；  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 238.63 335.29 1,304.13 2,060.71 3,462.26  营业收入 1,228.38 1,374.88 1,719.77 2,247.77 2,528.36 

应收票据及应收账款 289.64 590.55 477.17 813.13 638.24  营业成本 502.27 547.52 633.00 693.34 750.66 

预付账款 51.97 10.15 59.84 21.74 63.76  营业税金及附加 30.72 42.47 47.86 62.74 73.01 

存货 90.00 96.03 108.76 119.85 123.94  营业费用 103.75 106.57 134.14 174.65 192.16 

其他 9.34 5.60 14.53 8.60 17.53  管理费用 61.76 84.64 86.47 138.37 127.12 

流动资产合计 679.58 1,037.63 1,964.43 3,024.03 4,305.73  研发费用 36.20 41.28 51.59 67.43 75.85 

长期股权投资 254.12 266.53 266.53 266.53 266.53  财务费用 25.07 7.15 (8.56) (17.57) (28.83) 

固定资产 935.21 1,076.83 1,053.13 1,049.39 1,044.62  资产减值损失 (3.90) (9.39) 6.35 (2.31) (1.78) 

在建工程 67.90 0.68 36.41 69.84 71.91  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 314.78 314.90 303.86 292.81 281.77  投资净收益 72.15 41.81 55.50 55.50 0.00 

其他 386.09 349.33 267.46 232.27 200.14  其他 (159.79) (85.09) (111.00) (111.00) (0.00) 

非流动资产合计 1,958.11 2,008.27 1,927.38 1,910.85 1,864.97  营业利润 560.15 597.91 824.42 1,186.62 1,340.18 

资产总计 2,637.69 3,045.90 3,891.81 4,934.88 6,170.70  营业外收入 1.37 2.85 4.20 2.81 3.29 

短期借款 141.65 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 3.23 4.89 6.24 4.79 5.30 

应付票据及应付账款 368.28 320.23 488.57 376.62 569.99  利润总额 558.28 595.88 822.38 1,184.64 1,338.16 

其他 113.95 188.53 136.94 261.41 135.63  所得税 68.07 76.69 106.09 152.82 172.62 

流动负债合计 623.87 508.76 625.51 638.03 705.62  净利润 490.21 519.19 716.29 1,031.82 1,165.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 490.21 519.19 716.29 1,031.82 1,165.54 

其他 174.67 189.61 184.05 182.78 185.48  每股收益（元） 1.22 1.29 1.79 2.57 2.91 

非流动负债合计 174.67 189.61 184.05 182.78 185.48        

负债合计 798.54 698.37 809.56 820.81 891.10        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 360.40 360.40 401.00 401.00 401.00  成长能力 
     

资本公积 13.18 13.18 13.18 13.18 13.18  营业收入 -4.57% 11.93% 25.09% 30.70% 12.48% 

留存收益 1,445.77 1,964.96 2,681.25 3,713.07 4,878.61  营业利润 -11.49% 6.74% 37.88% 43.93% 12.94% 

其他 19.79 8.99 (13.18) (13.18) (13.18)  归属于母公司净利润 -10.95% 5.91% 37.96% 44.05% 12.96% 

股东权益合计 1,839.14 2,347.53 3,082.25 4,114.07 5,279.61  获利能力      

负债和股东权益总计 2,637.69 3,045.90 3,891.81 4,934.88 6,170.70  毛利率 59.11% 60.18% 63.19% 69.15% 70.31% 

       净利率 39.91% 37.76% 41.65% 45.90% 46.10% 

       ROE 26.65% 22.12% 23.24% 25.08% 22.08% 

       ROIC 34.63% 38.88% 42.73% 65.95% 62.34% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 490.21 519.19 716.29 1,031.82 1,165.54  资产负债率 30.27% 22.93% 20.80% 16.63% 14.44% 

折旧摊销 143.37 155.94 59.02 61.35 63.74  净负债率 -5.27% -14.28% -41.23% -49.82% -65.30% 

财务费用 16.82 6.50 (8.56) (17.57) (28.83)  流动比率 1.09 2.04 3.14 4.74 6.10 

投资损失 (72.15) (41.81) (55.50) (55.50) 0.00  速动比率 0.95 1.85 2.97 4.55 5.93 

营运资金变动 103.64 (380.62) 201.77 (234.37) 218.57  营运能力      

其它 (27.20) 68.86 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.19 3.12 3.22 3.48 3.48 

经营活动现金流 654.70 328.06 913.02 785.73 1,419.02  存货周转率 15.01 14.78 16.80 19.66 20.74 

资本支出 211.88 183.08 65.56 81.27 47.30  总资产周转率 0.47 0.48 0.50 0.51 0.46 

长期投资 54.05 12.41 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (354.59) (279.94) (70.06) (105.77) (97.30)  每股收益 1.22 1.29 1.79 2.57 2.91 

投资活动现金流 (88.66) (84.45) (4.50) (24.50) (50.00)  每股经营现金流 1.63 0.82 2.28 1.96 3.54 

债权融资 141.65 0.00 33.33 11.11 14.81  每股净资产 4.59 5.85 7.69 10.26 13.17 

股权融资 112.51 (17.95) 26.99 17.57 28.83  估值比率      

其他 (751.66) (96.31) (0.00) (33.33) (11.11)  市盈率 40.54 38.28 27.75 19.26 17.05 

筹资活动现金流 (497.51) (114.26) 60.32 (4.66) 32.54  市净率 10.81 8.47 6.45 4.83 3.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 20.96 14.30 11.80 

现金净增加额 68.53 129.35 968.84 756.58 1,401.56  EV/EBIT 0.00 0.00 22.47 15.05 12.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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