
龙佰集团（002601） 

        证券研究报告·公司研究·化学制品 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
合资投建磷酸铁，新能源材料布局再落一子 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,108 19,337 21,927 25,613 

同比（%） 24.2% 37.1% 13.4% 16.8% 

归母净利润（百万元） 2,289 5,079 5,648 6,443 

同比（%） -11.8% 121.9% 11.2% 14.1% 

每股收益（元/股） 0.96 2.14 2.37 2.71 

P/E（倍） 32.69 14.73 13.25 11.61 
     

 

事件：2021 年 7 月 25 日晚，公司发布公告。（1）公司下属子公司河南佰
利新能源材料有限公司拟与湖北万润新能源成立合资公司建设 10 万吨磷
酸铁生产线，合资公司注册资本为 1 亿元，佰利新能源和湖北万润新能
源均以现金方式，分别认缴注册资本 51%和 49%。（2）公司与中铝高端
制造等共同发起成立重庆高端轻合金研究院有限公司，注册资本 1.8 亿
元，其中中铝高端制造出资 8千万元、龙蟒集团出资 3千万元，占比 16.7%。 

投资要点 

 新能源车助推磷酸铁锂需求高增，布局年产 10 万吨磷酸铁项目正当时：
根据我国《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，到 2025 年我
国新能源汽车销量占比将达到 20%，2021~2025 年复合增速超 30%，
与此同时海外新能源车渗透率持续提升，全球新能源车持续高增长的趋
势明确。根据我们的测算，2025 年全球磷酸铁锂需求将达到 220 万吨
左右，考虑 2020 年全球需求 13.7 万吨，五年复合增速超 70%。公司与
湖北万润合资建设年产 10 万吨磷酸铁项目，需求端得益于磷酸铁锂高
景气；供给端一方面发挥公司七水硫酸亚铁等副产品的配套优势，另一
方面依托湖北万润磷酸铁产业化及技术、市场方面的优势。另根据公司
与湖北万润约定，项目开工建设后的十二个月内全面投产，并在投产后
的六个月之内实现满产，湖北万润协助实现产品合格率 90%以上，投产
六个月后协助实现产品合格率不低于 95%。湖北万润负责合资企业
90%-100%产量的磷酸铁销售。我们认为该项目不仅充分发挥公司和湖
北万润的自身优势，更是符合新能源产业发展浪潮，布局正当时。 

 石墨负极+磷酸铁，新能源材料业务板块逐步完善：公司已成立河南佰
利新能源公司、河南龙佰新材料公司，以及收购河南中炭新材料公司，
专门从事新能源电池材料的研发和产业化，主要生产锂离子电池正极材
料（含前驱体）、负极材料等锂电池材料。公司规划在焦作市下辖的中
站区、沁阳市和博爱县三个区域分别建设 20 万吨磷酸铁、20 万吨磷酸
铁锂、10 万吨人造石墨负极项目，并已开展一期的建设工作。此次公
司联手湖北万润继续加码布局磷酸铁锂前驱体磷酸铁业务。 

 钛白粉处于景气周期，公司钛产业链一体化持续完备：经过上下游整合、
延伸，公司以 101 万吨/年钛白粉产能为核心，打造“钛精矿—氯化钛
渣—氯化法钛白粉—海绵钛—钛合金”完整钛产业链，此次公司联合多
家单位成立高端轻合金研究院，有助于公司进一步强化钛产业链下游钛
合金应用研发及产业化。 

 盈利预测与投资评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司2021~2023

年归母净利分别为 50.79/56.48/64.43亿元，EPS分别为 2.14/2.37/2.71元，
当前股价对应 PE 分别为 15X/13X/12X。考虑到公司打造钛产业链龙头、
同时发挥自身优势布局新能源材料促成长，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料及产品价格波动，在建项目进展不及预期。 

 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.45  

一年最低/最高价 20.59/50.33  

市净率(倍) 4.23  

流通 A 股市值(百

万元) 
47920.17  

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.83 

资产负债率(%) 48.47 

总股本(百万股) 2378.67 

流通A股(百万股) 1523.69  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《龙蟒佰利（002601）：钛白

粉景气高企，公司一体化优势凸

显》2021-06-17 

2、《龙蟒佰利（002601）：竞购

金川钛厂资产，一体化铸就长远

未来》2020-08-26  

[Table_Author] 2021 年 07 月 27 日 

  
证券分析师  柳强 

执业证号：S0600521050001 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
龙佰集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,995 14,675 19,471 25,375   营业收入 14,108 19,337 21,927 25,613 

  现金 5,127 6,703 10,343 14,856   减:营业成本 9,121 10,691 12,310 14,526 

  应收账款 2,015 2,762 3,132 3,658      营业税金及附加 158 238 258 301 

  存货 3,127 3,403 3,963 4,818      营业费用 319 438 496 580 

  其他流动资产 1,726 1,807 2,032 2,043        管理费用 585 861 983 1,117 

非流动资产 22,776 26,837 28,691 30,818      研发费用 539 724 829 963 

  长期股权投资 211 384 556 729      财务费用 163 223 253 295 

  固定资产 8,817 12,474 13,805 15,386      资产减值损失 5 6 7 8 

  在建工程 3,301 3,089 2,526 2,308   加:投资净收益 -514 -127 -127 -127 

  无形资产 2,544 3,337 4,074 4,755      其他收益 142 114 123 126 

  其他非流动资产 7,904 7,554 7,729 7,640   营业利润 2,831 6,158 6,802 7,839 

资产总计 34,771 41,512 48,161 56,194   加:营业外净收支  -11 -19 -16 -17 

流动负债 14,682 16,326 18,017 20,346   利润总额 2,820 6,140 6,786 7,822 

短期借款 4,097 3,482 3,789 3,636   减:所得税费用 492 999 1,075 1,293 

应付账款 7,730 10,594 12,014 14,033      少数股东损益 39 61 63 86 

其他流动负债 2,856 2,249 2,214 2,677   归属母公司净利润 2,289 5,079 5,648 6,443 

非流动负债 4,252 3,862 3,315 2,685   EBIT 3,143 6,301 6,845 7,743 

长期借款 3,469 3,137 2,553 1,937  EBITDA 4,272 7,681 8,682 9,970 

其他非流动负债 783 725 762 748   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 18,934 20,187 21,332 23,031   每股收益(元) 0.96 2.14 2.37 2.71 

少数股东权益 1,643 1,704 1,767 1,853   每股净资产(元) 5.97 7.93 10.21 12.84 

归属母公司股东权益 14,195 19,620 25,062 31,309   发行在外股份(百万股) 2032 2379 2379 2379 

负债和股东权益 34,771 41,512 48,161 56,194   ROIC(%) 15.2% 27.9% 28.5% 30.6% 

                                                                           ROE(%) 14.7% 24.5% 21.6% 19.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 35.3% 44.7% 43.9% 43.3% 

经营活动现金流 3,121 8,685 8,126 10,203   销售净利率(%) 16.2% 26.3% 25.8% 25.2% 

投资活动现金流 -1,653 -5,576 -3,812 -4,483 

 

资产负债率(%) 54.5% 48.6% 44.3% 41.0% 

筹资活动现金流 -984 -1,534 -673 -1,207   收入增长率(%) 24.2% 37.1% 13.4% 16.8% 

现金净增加额 451 1,575 3,640 4,513   净利润增长率(%) -11.8% 121.9% 11.2% 14.1% 

折旧和摊销 1,129 1,380 1,838 2,227  P/E 32.69 14.73 13.25 11.61 

资本开支 956 4,074 1,587 2,002  P/B 5.27 3.97 3.08 2.45 

营运资本变动 -1,137 1,856 179 1,036  EV/EBITDA 18.91 10.10 8.50 6.89 
           

数据来源：Wind 数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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