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[Table_Summary] 事件：公司发布中报，2021 年 H1 实现营业总收入 12.15 亿元，同比上升

42.98%；实现归母净利 7.63 亿元，同比增长 115.71%；EPS 为 1.90 元/

股，同比增长 101.15%；ROE 为 17.62%。 

点评： 

➢ 钛精矿和铁精矿量价齐升，助力公司业绩大幅增长。公司 2021 年上半

年营收和净利均实现大幅增长，主要因为公司主营产品钛精矿和铁精矿

量价齐升。2021年上半年公司销售钛精矿29.87万吨，同比增加6.03%；

销售钒钛铁精矿（61%）77.5 万吨，同比增加 10.65%。另外 2021 年

上半年公司钛精矿销售均价同比上涨 46.65%至 2243 元/吨，钒钛铁精

矿（61%）销售均价同比上涨 17.89%至 697 元/吨，量价齐升带动钛精

矿营业收入上涨 56%至 6.7 亿元、钒钛铁精矿营业收入上涨 30%至 5.4

亿元。另外，公司通过提升钛金属回收率、更新生产设备以减少耗材使

用量等方式，使营业总成本降低了 10% 。因此，2021 年上半年钛精

矿的毛利率提升至 86.05%、钒钛铁精矿（61%）毛利率提升至 65.41%。

公司盈利能力大幅提升。 

➢ 销售费用降低叠加投资收益上升，公司现金流充足。上半年经济复苏带

动钛行业高景气上行，钛白粉厂家不断发函宣涨，据涂多多统计，中国

1-6 月钛白粉共生产 191 万吨，同比上涨 18.58%。钛矿原料端供不应

求，下游厂家多派采购人员进厂盯货，出货自提，因此公司上半年销售

运费大幅下降，带动公司销售费用同比下降 33%。另外，公司 2021 H1

投资收益为 8314 万元，同比增长 600%以上，主要系参股公司东方钛

业（持股 35%）获益于钛白粉涨价，净利润得以大幅提高，以及公司

现金理财形成的投资收益所致。公司现金流充足，半年报显示公司期末

现金及现金等价物余额 11.06 亿元、应收票据 10.46 亿元。 

➢ 钛矿价格有望维持高位，公司持续受益。钛精矿自 2020 年 9 月约 1400

元/吨的价格上涨至今年 5 月份 2550 元/吨的价格高点，后受 6 月下游

钛白粉需求转弱影响下调至 2450 元/吨。我们预计下半年钛矿价格有望

维持高位。供给端，中国攀西地区的中小矿山受环保政策限制开工率较

低，产出较少；同时攀钢将之前下放给周边选矿厂的低品位矿选矿产能

逐步回收，市面上中小矿山供应将减少；另外西昌大企业检修，产量降

低。海外方面，全球第一大钛原料供应商力拓 RBM6 月末发生不可抗

力事件事件停产（RBM 钛渣产能 105 万吨）；Iluka 计划 11 月停止塞拉

金红石生产（该矿山原 2021 年的产量指引为生产金红石 14.5 万吨）。

预计下半年，钛原料进口紧张加剧且国内无产量增量。需求端，随着“金

九银十”的到来，钛白粉将逐渐走出淡季，迎来需求增长。因此我们预

计海内外供给受限且海运费高涨叠加钛白粉旺季来临，钛矿价格高位得

以支撑，公司作为钛矿龙头受益明显，业绩有望继续增长。 

➢ 盈利预测与投资评级：结合公司钛精矿和铁精矿产能及价格判断，我们
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预计公司 2021-2023 年归母净利分别为 15.59、17.11、18.38 亿元，

EPS 为 3.89、4.27、4.58 元/股，当前股价对应的 PE 为 13x、12x、

11x。考虑钛精矿价格有望维持高位，以及公司优异的财务状况支撑的

外延扩张能力，维持公司“买入”评级。 

➢ 风险因素：钛精矿或铁精矿价格下跌；钛白粉需求不及预期；公司的提

质增效技改项目进度低预期。  

 
 

重要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 1,636  2,437  2,677  2,862  

增长率 YoY % 19.0% 48.9% 9.8% 6.9% 

归属母公司净利润(百万元) 701  1,559  1,711  1,838  

增长率 YoY% 34.9% 122.5% 9.8% 7.4% 

毛利率% 64.5% 78.6% 79.6% 80.1% 

净资产收益率ROE% 17.3% 27.8% 23.4% 20.1% 

EPS(摊薄)(元) 1.75  3.89  4.27  4.58  

市盈率 P/E(倍) 26.24  12.88  11.73  10.92  

市净率 P/B(倍) 4.55  3.59  2.75  2.20  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 08 月 04 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,038 2,333 3,866 5,590 7,439  营业总收入 1,375 1,636 2,437 2,677 2,862 

货币资金 335 1,116 2,378 4,015 5,795  营业成本 548 580 521 545 569 

应收票据 584 558 831 913 976  
营业税金及附

加 
42 55 82 90 96 

应收账款 7 4 5 6 6  销售费用 107 94 73 80 86 

预付账款 10 4 4 4 4  
管理费用 85 79 60 66 70 

存货 96 81 73 76 79  研发费用 41 53 78 86 92 

其他 6 571 576 578 579  财务费用 7 -14 -12 -12 -9 

非流动资产 2,008 2,434 2,450 2,467 2,483  减值损失合计 -9 -8 0 0 0 

长期股权投

资 

267 261 261 261 261  投资净收益 42 26 171 161 172 

固定资产（合

计） 

1,077 1,022 1,022 1,022 1,022  其他 20 17 26 29 31 

无形资产 315 307 307 307 307  营业利润 598 825 1,832 2,011 2,160 

其他 350 844 861 877 894  营业外收支 -2 -3 -3 -3 -3 

资产总计 3,046 4,766 6,316 8,057 9,922  
利润总额 596 822 1,829 2,008 2,157 

流动负债 509 551 542 571 598  所得税 77 121 270 296 318 

短期借款 0 0 0 0 0  
净利润 519 701 1,559 1,711 1,838 

应付票据 139 163 147 153 160  
少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 
181 131 117 123 128 

 

归属母公司净

利润 
519 701 1,559 1,711 1,838 

其他 189 257 278 295 310  
EBITDA 708 940 1,623 1,810 1,948 

非流动负债 190 177 177 177 177  EPS (当

年)(元) 

1.29 1.75 3.89 4.27 4.58 

长期借款 0 0 0 0 0        

其他 
190 177 177 177 177 

 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 698 728 719 748 775  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权

益 
0 0 0 0 0 

 

经营活动现金

流 
328 977 1,112 1,496 1,628 

归属母公司

股东权益 
2,348 4,039 5,597 7,309 9,147 

 

净利润 
519 701 1,559 1,711 1,838 

负债和股东

权益 
3,046 4,766 6,316 8,057 9,922 

 

折旧摊销 
156 164 0 0 0 

       财务费用 7 3 0 0 0 

重要财务指标   单位:百万元  
投资损失 -42 -26 -171 -161 -172 

会计年度 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

营运资金变动 
-322 119 -280 -58 -41 

营业总收入 1,375 1,636 2,437 2,677 2,862  
其它 10 16 3 3 3 

同比（%） 11.9% 19.0% 48.9% 9.8% 6.9% 
 

投资活动现金

流 -84 -1,139 151 141 152 

归属母公司
净利润 

519 701 1,559 1,711 1,838 
 

资本支出 -114 -91 -20 -20 -20 

同比（%） 5.9% 34.9% 122.5% 9.8% 7.4%  长期投资 0 -1,085 0 0 0 

毛利率（%） 60.2% 64.5% 78.6% 79.6% 80.1% 
 

其他 29 37 171 161 172 

ROE% 22.1% 17.3% 27.8% 23.4% 20.1% 
 

筹资活动现金

流 -114 1,003 0 0 0 

EPS (摊
薄)(元) 

1.29 1.75 3.89 4.27 4.58 
 

吸收投资 0 1,052 0 0 0 

P/E 0.00 26.24 12.88 11.73 10.92  借款 -142 0 0 0 0 

P/B 0.00 4.55 3.59 2.75 2.20 
 

支付利息或股

息 
-7 -100 0 0 0 

EV/EBITDA -0.47 18.38 10.91 8.88 7.33 

 

现金流净增加

额 129 841 1,262 1,637 1,780 
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中心，担任金属和新材料行业首席分析师。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


