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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2021/5/13) 35.06  

深证成指(2021/5/13) 13917.65  

股价 12 个月高/低 51.68/14.71 

总发行股数(百万) 2239.61  

A 股数(百万) 1506.84  

A 市值(亿元) 528.30  

主要股东 许刚(27.87%) 

每股净值(元) 6.93  

股价/账面净值 5.06  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 23.0  -21.4  117.8  

 

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 

钛白粉行情维持高度景气，新项目投产提升盈利水平 

结论与建议： 
5月10日，公司发布公告上调各型号钛白粉的价格，国内价格上调1000元

人民币/吨，国际价格上调150美元/吨。 

另外，公司50万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新工程5月8日正式通电

投运，产能逐步释放，达产后可实现年产氯化钛渣30万吨。 

受全球经济复苏影响，钛白粉需求持续向好，价格不断上涨。另外原料钛

精矿供应持续偏紧，价格大幅上涨。公司产业链完善，原料自给率较高，成

本优势得到进一步凸显。此外公司2020年资本开支较大，新建项目丰富，产

能投放后将带来新的利润增长，未来成长空间大，维持“买进”评级。 

 钛白粉价格进一步调涨，全年业绩提升有保障：受下游房地产、汽车等

需求拉动，钛白粉价格自 20 年下半年开始持续调涨，当前金红石型钛白

粉价格为 21567 元/吨，yoy+41%,钛精矿价格为 2425 元/吨，yoy+64%。

公司是国内少数拥有钛矿的钛白粉企业，硫酸法钛白粉原料自给率达

60%，成本护城河深，钛精矿价格上涨使得公司享受双重红利，成本优势

和产业一体化优势更加明显，行业龙头地位得到巩固。全球经济复苏背

景下，钛白粉呈现“淡季不淡”局面，企业订单充足，行情高度景气，

公司全年业绩增长有保障。 

 全产业链布局，高筑成本护城河：公司作为全球第三的钛白粉龙头企业，

不断加大资本开支，完善上下游配套产业链。日前 50 万吨攀西钛精矿升

级转化氯化钛渣创新工程正式通电投运，产能达产后可实现年产氯化钛

渣 30 万吨，将进一步完善“钛精矿-钛渣-钛白粉”产业链，降低成本，

提升公司盈利能力。此外公司云南新立年产 20万吨氯化法钛白粉生产线、

云南国钛年产 3万吨转子级海绵钛智慧制造技改等项目也都在稳步建设，

将进一步助力公司未来成长。 

 股权激励计划提振员工积极性：公司实施 2021 年限制性股票激励计划，

计划授予员工 15200 万份股票，大范围覆盖公司公司中层管理人员及核

心技术（业务）骨干人员，有助于调动管理者和员工的积极性和创造性，

吸引和保留优秀管理人才和业务骨干，保障公司长期稳定发展。 

 盈利预测：钛白粉价格持续上行，我们上修盈利预测，预计公司 21/22/23

年实现净利润 37/44/51 亿元，yoy+64%/+17%/+14%，折合 EPS 为

1.84/2.19/2.50 元，目前股价对应的 PE 为 19/16/14 倍。鉴于公司新产

能逐渐释放，业绩增长有保障，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 3,745 4,445 5,089 

同比增减 ％ 13.49% -11.77% 63.62% 18.69% 14.49% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.28  1.13  1.84  2.19  2.50  

同比增减 ％ 13.49% -11.77% 63.62% 18.69% 14.49% 

A 股市盈率(P/E) X 27.46  31.13  19.02  16.03  14.00  

股利 (DPS) RMB 元 0 0 0 0 0 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
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【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  11150  13448  14085  

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  4624  5508  6301  

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  4614  5477  6271  

所得税 418  492  805  956  1094  

少数股东损益 11  39  64  76  87  

归属于母公司股东权益 2594  2289  3745  4445  5089  

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  6399  9298  13311  

应收账款 1642  2015  1934  2031  2133  

存货 2223  3127  3439  3508  3859  

流动资产合计 7843  11995  15521  18810  23514  

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  23128  23900  24835  

资产总计 25943  34771  38648  42710  48349  

流动负债合计 8390  14682  14525  13759  13837  

非流动负债合计 3481  4252  4108  3977  3859  

负债合计 11871  18934  18633  17735  17696  

少数股东权益 201  1643  2076  2591  3180  

股东权益合计 14072  15838  20016  24975  30653  

负债及股东权益合计 25943  34771  38648  42710  48349  

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  4057  4462  4909  

投资活动产生的现金流量净额 -2003  -1653  -1703  -1022  -409  

筹资活动产生的现金流量净额 -449  -984  -1083  -541  -487  

现金及现金等价物净增加额 -440  451  1271  2899  4013  
1
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