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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2021/4/20) 29.77  

深证成指(2021/4/20) 14101.90  

股价 12 个月高/低 51.68/13.97 

总发行股数(百万) 2239.61  

A 股数(百万) 1506.84  

A 市值(亿元) 448.59  

主要股东 许刚(27.87%) 

每股净值(元) 7.83  

股价/账面净值 3.80  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -4.3  -28.1  108.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

钛白粉 77.6% 

铁系产品 13.5% 

海绵钛及四氯化钛 5.8% 

其他 2.9% 

锆制品 0.2% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.5% 

一般法人 8.3% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

龙蟒佰利（002601.SZ） Buy 买进 

钛白粉价格景气上行，增量产能支撑全年业绩增长 

结论与建议： 
4月16日，公司发布20年年报，全年实现营收 141.64亿元，yoy+24.0%，

归母净利润22.89亿元，yoy-11.7%，扣非归母净利润25.08亿元，yoy+0.65%，

每股收益1.13元；其中Q4实现营收42.23亿元，qoq+17.7%，yoy+36.8%，归母

净利润3.39亿元，qoq-48.4%，yoy-35.8%，扣非归母净利润为5.83亿元，

qoq-9.4%,yoy+17.3%，扣非净利润增速符合预期。 

4月20日，公司发布21年一季报，21年Q1实现营收45.45亿元，yoy+25.9%,

归母净利润10.64亿元，yoy+18.0%，每股收益0.52元，再创单季历史新高。

公司公告2021Q1利润分配预案，拟向全体股东每10股派发人民币现金股利

9.00元，股息率3.0%。 

受疫情影响，20年上半年钛白粉价格大幅下滑，公司毛利率下降，20年3Q

开始，钛白粉价格企稳回弹，目前仍然向好，支撑21年公司业绩增长。公司

通过新增项目进一步扩大产能，完善全产业链布局，降低生产成本，提高核

心竞争力，看好公司未来成长空间，维持“买进”评级。 

 营收同比增加，毛利率略有下滑：20 年公司营业快速增长主要是于钛白

粉销量提升，20 年公司共销售钛白粉 83.24 万吨，同比增加 33%。归母

净利润涨幅不及营收，主要是受疫情影响，钛白粉均价同比下跌，钛精

矿均价同比上涨，20 年金红石型钛白粉均价为 14900 元/吨，yoy-6%,钛

精矿均价为 1551 元/吨，yoy+25%，公司综合毛利率同比下降 6.86 个百

分点至 35.51%。公司费用率有所降低，研发费用率降低 0.59 个百分点至

3.82%，财务费用降低 0.14 个百分点至 1.29，管理费用率微增 0.2 个百

分点至 4.15%，销售费用由于统计口径变化下降 2.43 个百分点。此外，

公司 204Q 对持有东方锆业 15.66%的股权在其非公开发行日的公允价值

进行重新计量，产生投资损失 3.78 亿元，迭加贴现手续费 1.09 亿元等，

拖累了公司单季净利表现。 

 钛白粉价格延续涨势，21年业绩向好：21 年 Q1 公司业绩增长主要是由

于 20 年 Q4 以来钛白粉价格迅速回弹，呈现“淡季不淡”情况，21 年 Q1

金红石型钛白粉均价为 17976 元/吨，yoy+16%，相对于年初价格涨幅达

8%，钛精矿均价为 2050 元/吨，yoy+39%，相对于年初价格涨幅达 4%。21

年 4 月钛白粉和钛精矿价格相对于年初涨幅分别达 20%和 21%。成本支撑

叠加下游需求向好，钛白粉价格维持高位，公司 21 年以来已进行多次提

价，后续钛白粉价格依旧看涨，将进一步为公司带来业绩增长。公司硫

酸法钛白粉原料自给率达 60%，成本护城河深，钛精矿价格的上涨加深了

公司成本护城河，增厚利润，公司产业链一体化优势凸显。 

 新增项目不断，未来成长空间大：20 年公司资本开支大幅增加，在建工

程达 33.01 亿元，同比增加 99.5%。公司布局上下游配套项目，不断完善

钛精矿—氯化钛渣—氯化法钛白粉—海绵钛—钛合金全产业链的优化升

级。50 万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛渣专案进入设备安装阶段，预计

4 月底投产。云南新立年产 20 万吨氯化法钛白粉生产线项目、云南国钛

年产 3 万吨转子级海绵钛智慧制造技改专案建设也都在稳步推进，产能

释放后，将助力公司进一步扩大钛白粉市场份额，进军高端航空钛产业。 

 盈利预测：考虑到钛白粉价格景气上行，我们上修盈利预测，预计公司

21/22/23 年实现净利润 35.4/42.0/48.0 亿元，yoy+55%/+19%/+14%，折

合 EPS 为 1.74/2.07/2.36 元，目前股价对应的 PE 为 18/15/13 倍。鉴于

公司新产能逐渐释放，未来成长空间大，维持“买进”评级。 

 风险提示：1、公司产品价格不及预期；2、新产能释放不及预期； 
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年度截止 12月 31 日   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 2,594 2,289 3,542 4,199 4,803 

同比增减 ％ 13.49% -11.77% 54.78% 18.53% 14.39% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.28 1.13 1.74 2.07 2.36 

同比增减 ％ 13.49% -11.77% 54.78% 18.53% 14.39% 

A 股市盈率(P/E) X 24.89 28.21 18.22 15.38 13.44 

股利 (DPS) RMB 元 0 0 0 0 0 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11359  14108  17887  21494  23102  

经营成本 6546  9121  11399  13751  14437  

研发费用 416  539  649  764  805  

营业税金及附加 133  158  200  240  258  

销售费用 463  319  405  487  523  

管理费用 551  585  742  892  959  

财务费用 123  163  206  248  267  

资产减值损失 -62  -5  -5  -5  -5  

投资收益 -51  -514  0  0  0  

营业利润 3050  2831  4375  5204  5949  

营业外收入 6  20  21  22  23  

营业外支出 35  31  31  31  31  

利润总额 3022  2820  4365  5174  5918  

所得税 418  492  762  903  1033  

少数股东损益 11  39  61  72  82  

归属于母公司股东权益 2594  2289  3542  4199  4803  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2641  5127  6168  8217  11521  

应收账款 1642  2015  1813  1904  1999  

存货 2223  3127  3439  3508  3859  

流动资产合计 7843  11995  15048  17475  21458  

长期股权投资 941  211  221  232  244  

固定资产 6811  8817  9699  10183  10693  

在建工程 1654  3301  2641  2773  3050  

非流动资产合计 18100  22776  23188  24022  25019  

资产总计 25943  34771  38236  41497  46477  

流动负债合计 8390  14682  13991  13975  14249  

非流动负债合计 3481  4252  4455  3048  2394  

负债合计 11871  18934  18446  17023  16644  

少数股东权益 201  1643  2053  2539  3095  

股东权益合计 14072  15838  19790  24475  29833  

负债及股东权益合计 25943  34771  38236  41497  46477  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 2004  3121  3745  4119  4531  

投资活动产生的现金流量净额 -2003  -1653  -1818  -1273  -509  

筹资活动产生的现金流量净额 -449  -984  -886  -797  -718  

现金及现金等价物净增加额 -440  451  1041  2049  3304  
1
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