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二季度业绩大幅增长，公司高盈利继续维持 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,551  11,416 14,160 19,993 21,768 24,278 

营业收入增长率 
0.00% 8.20% 24.04% 41.19% 8.88% 11.53% 

归母净利润(百万元) 
2,286  2,594 2,289 4,950 5,557 6,484 

归母净利润增长率 -8.66% 13.49% -11.77% 116.28% 12.26% 16.68% 

摊薄每股收益(元)  1.125  1.277 1.126 2.210 2.481 2.895 

每股经营性现金流净额 1.00  0.92 1.51 1.96 3.86 4.37 

ROE(归属母公司)(摊薄) 18.40% 18.70% 16.12% 29.25% 27.35% 26.69% 

P/E 10.93  12.06 27.32 16.36 14.57 12.49 

P/B 2.01  2.25 4.40 4.78 3.99 3.33 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

业绩简评 

 公司于 6 月 14 日发布 2021 年半年度业绩预告，2021H1 公司预计归母净利

润 23.27-29.74 亿元，同比上升 80%-130%。同时，公司公告公司及子公司

共计收到政府补贴资金共计 2051.32 万元。 

经营分析 

 公司业绩预告符合预期，钛白粉景气度上行提升公司盈利。公司预告 Q2 归

母净利润 12.63-19.10 亿元，Q2 归母净利润预计同比增长 222.19%-

387.24%、环比增长 18.70%-79.51%。公司 Q2 业绩同比环比均大幅上涨，

主要由于钛白粉行业景气度高、产品售价提升，以及公司氯化法和硫酸法产

能利用率提升。Q1 龙蟒佰利 R-996 金红石型钛白均价为 1.82 万元/吨，Q2

均价 2.08 万元/吨，Q2 环比 Q1 均价上涨 14.29%。公司焦作一期 6 万吨/年

氯化法钛白粉产能提升至 10 万吨/年、焦作二期 20 万吨/年氯化法产能及云

南新立一期 6 万吨/年氯化法钛白粉产能利用率持续提升，氯化法产能释放增

加公司盈利。钛精矿 Q1 均价 2050 元/吨，Q2 均价 2410 元/吨，Q2 环比

Q1 均价上涨 17.56%。虽然钛矿价格二季度大幅上涨，但公司产业链一体化

布局，自备钛矿、硫酸等原料，成本优势下公司业绩增长明显。 

 预计钛白粉景气度继续向好，公司高盈利继续维持。原料端，国内资源禀赋

限制钛矿资源产能储备无法满足国内需求、全球主要的钛矿生产企业近年无

大幅资本开支意愿，叠加下游钛白粉需求好转，进一步造成原料紧张，钛精

矿预计供给继续偏紧，支撑钛白粉价格。下游需求方面，疫情回暖下钛白粉

订单充足，预计全年钛白粉 8%左右需求增速，供需偏紧下预计钛白粉景气

度继续向好。 

盈利预测与投资建议 

 考虑到钛白粉景气度继续上行，公司作为钛白粉龙头受益明显，产业链延伸

发展钛锆业务及电池材料长期成长性强，上调公司 2021-2022 年净利润至

49.50 亿元（上调 13.95%）、55.57 亿元（上调 5.49%），2023 年净利润维

持为 64.84 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示 

 氯化法产能增加导致行业产能过剩；氯化法钛白粉技术风险以及项目释放进

度不及预期；下游行业需求下行；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、大股东减持风险等。 
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图表 1：公司季度营收及增速  图表 2：公司季度归母净利润及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：四川龙蟒钛白粉价格持续提升 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：硫酸法钛白粉价差图 

 

来源：Wind，百川盈孚，国金证券研究所 
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图表 5：公司各产品产能及原料配套情况 

产能（万吨/年） 2020 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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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）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 10,551 11,416 14,160 19,993 21,768 24,278  货币资金 1,684 2,641 5,127 5,112 5,467 6,045 

增长率  8.2% 24.0% 41.2% 8.9% 11.5%  应收款项 1,847 2,022 2,487 4,444 4,838 5,396 

主营业务成本 -6,143 -6,546 -9,121 -11,332 -12,245 -13,593  存货  1,948 2,223 3,127 3,976 4,296 4,769 

%销售收入 58.2% 57.3% 64.4% 56.7% 56.3% 56.0%  其他流动资产 1,271 1,235 1,759 1,271 1,333 1,424 

毛利  4,408 4,870 5,039 8,661 9,524 10,685  流动资产 6,750 8,121 12,500 14,802 15,933 17,634 

%销售收入 41.8% 42.7% 35.6% 43.3% 43.8% 44.0%  %总资产 32.3% 31.3% 36.0% 38.7% 39.4% 40.9% 

营业税金及附加 -146 -133 -158 -212 -231 -257  长期投资 280 1,299 458 608 818 1,028 

%销售收入 1.4% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 7,257 8,465 12,118 13,169 13,933 14,412 

销售费用 -402 -463 -319 -600 -653 -728  %总资产 34.7% 32.6% 34.8% 34.4% 34.5% 33.5% 

%销售收入 3.8% 4.1% 2.3% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 6,285 7,248 8,731 9,015 9,286 9,544 

管理费用 -456 -551 -585 -800 -871 -971  非流动资产 14,173 17,822 22,271 23,472 24,488 25,435 

%销售收入 4.3% 4.8% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 67.7% 68.7% 64.0% 61.3% 60.6% 59.1% 

研发费用 -399 -416 -539 -712 -775 -864  资产总计 20,924 25,943 34,771 38,274 40,421 43,069 

%销售收入 3.8% 3.6% 3.8% 3.6% 3.6% 3.6%  短期借款 4,211 3,009 5,583 7,138 5,179 2,802 

息税前利润（EBIT） 3,004 3,306 3,438 6,338 6,994 7,864  应付款项 2,597 4,846 8,141 7,865 8,499 9,435 

%销售收入 28.5% 29.0% 24.3% 31.7% 32.1% 32.4%  其他流动负债 539 534 958 728 799 903 

财务费用 -232 -123 -163 -685 -756 -592  流动负债 7,347 8,390 14,682 15,732 14,477 13,140 

%销售收入 2.2% 1.1% 1.1% 3.4% 3.5% 2.4%  长期贷款 408 2,752 3,469 3,469 3,469 3,469 

资产减值损失 -226 -191 56 -195 -109 -113  其他长期负债 535 729 783 510 517 527 

公允价值变动收益 9 0 0 0 0 0  负债  8,290 11,871 18,934 19,711 18,463 17,137 

投资收益 42 -51 -514 42 45 45  普通股股东权益 12,423 13,871 14,195 16,921 20,315 24,289 

%税前利润 1.5% n.a n.a 0.8% 0.7% 0.6%  其中：股本 2,032 2,032 2,032 2,040 2,040 2,040 

营业利润 2,688 3,050 2,831 5,500 6,174 7,204  未分配利润 963 1,658 1,662 4,714 8,109 12,083 

营业利润率 25.5% 26.7% 20.0% 27.5% 28.4% 29.7%  少数股东权益 211 201 1,643 1,643 1,643 1,643 

营业外收支 27 -28 -11 0 0 0  负债股东权益合计 20,924 25,943 34,771 38,274 40,421 43,069 

税前利润 2,716 3,022 2,820 5,500 6,174 7,204         

利润率 25.7% 26.5% 19.9% 27.5% 28.4% 29.7%  比率分析       

所得税 -396 -418 -492 -550 -617 -720   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 14.6% 13.8% 17.5% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 2,320 2,605 2,328 4,950 5,557 6,484  每股收益 1.125 1.277 1.126 2.210 2.481 2.895 

少数股东损益 35 11 39 0 0 0  每股净资产 6.114 6.826 6.985 7.555 9.071 10.845 

归属于母公司的净利润 2,286 2,594 2,289 4,950 5,557 6,484  每股经营现金净流 0.999 0.922 1.506 1.955 3.862 4.365 

净利率 21.7% 22.7% 16.2% 24.8% 25.5% 26.7%  每股股利 0.750 0.750 1.010 0.930 1.060 1.230 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.40% 18.70% 16.12% 29.25% 27.35% 26.69% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 10.92% 10.00% 6.58% 12.93% 13.75% 15.05% 

净利润 2,320 2,605 2,328 4,950 5,557 6,484  投入资本收益率 14.75% 14.20% 11.25% 19.53% 20.55% 21.96% 

少数股东损益 35 11 39 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,129 1,030 1,124 1,631 1,833 2,136  主营业务收入增长率 1.91% 8.20% 24.04% 41.19% 8.88% 11.53% 

非经营收益 95 312 745 308 561 371  EBIT增长率 -7.35% 10.06% 3.97% 84.37% 10.35% 12.43% 

营运资金变动 -1,514 -2,072 -1,137 -2,900 -74 -85  净利润增长率 -8.66% 13.49% -11.77% 116.28% 12.26% 16.68% 

经营活动现金净流 2,031 1,874 3,060 3,989 7,878 8,905  总资产增长率 0.37% 23.99% 34.03% 10.07% 5.61% 6.55% 

资本开支 -452 -995 -935 -2,647 -2,660 -2,860  资产管理能力       

投资  -181 -1,065 -719 -35 -110 -110  应收账款周转天数 39.9 43.2 46.7 55.0 55.0 55.0 

其他  40 57 0 -58 -55 -55  存货周转天数 104.3 116.3 107.0 130.0 130.0 130.0 

投资活动现金净流 -592 -2,003 -1,653 -2,740 -2,825 -3,025  应付账款周转天数 66.7 91.2 94.4 90.0 90.0 90.0 

股权募资 5 0 90 -329 0 0  固定资产周转天数 202.2 217.8 227.3 177.6 173.6 160.7 

债权募资 277 1,215 2,228 1,557 -1,959 -2,377  偿债能力       

其他  -2,443 -1,656 -3,334 -2,493 -2,739 -2,925  净负债/股东权益 18.01% 22.18% 24.78% 29.60% 14.49% 0.88% 

筹资活动现金净流 -2,161 -441 -1,016 -1,264 -4,698 -5,302  EBIT利息保障倍数 13.0 26.8 21.1 9.3 9.3 13.3 

现金净流量 -723 -569 390 -15 355 578  资产负债率 39.62% 45.76% 54.45% 51.50% 45.68% 39.79%   
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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 32 41 75 

增持 1 1 12 13 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.50 1.20 1.27 1.24 1.00 
  
来源：朝阳永续 

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 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-12-31 买入 30.71 20.00～50.00 

2 2021-03-11 买入 33.00 N/A 

3 2021-04-17 买入 28.82 25.00～55.00 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

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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