
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年10月15日

买入龙佰集团（002601.SZ）
季度盈利环比持续改善，钛矿自给率再提升

核心观点 公司研究·财报点评

基础化工·化学原料

证券分析师：杨林 联系人：余双雨

010-88005379 021-60375485

yanglin6@guosen.com.cn yushuangyu@guosen.com.cn

S0980520120002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.26 元

总市值/流通市值 45960/28630 百万元

52周最高价/最低价 23.13/14.77 元

近 3 个月日均成交额 220.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《龙佰集团（002601.SZ）-2023Q2 盈利环比改善，钛全产业链优

势显著》 ——2023-08-27

《龙佰集团（002601.SZ）-行业景气度待回暖，矿产资源巩固核

心竞争力》 ——2023-04-28

《龙佰集团-002601-2021 年三季报点评：业绩符合预期，加码布

局 20 万吨氯化钛白》 ——2021-10-26

公司2023Q3盈利环比改善。公司发布2023年三季度报告，2023年前三季度

营收202.62亿元（同比+12.4%），归母净利润21.42亿元（同比-32.5%）；

其中2023Q3单季度营收70.14亿元（同比+24.6%，环比+11.8%），归母净

利润8.80亿元（同比-3.0%，环比+28.9%），扣非归母净利润8.61亿元（同

比-1.7%，环比+33.9%）。2023Q3销售毛利率为29.0%（同比-2.4pct，环比

+1.6pct），销售净利率为12.6%（同比-3.8pct，环比+1.3pct）；销售、管

理、研发、财务费用率分别为2.2%、4.0%、4.2%、1.3%，总费用率11.6%（同

比-1.7pct，环比-2.0pct）。2023Q3盈利环比继续改善，总费用率降低。

2023年前三季度公司主营产品销量同比提升。2023年前三季度公司主营产

品钛白粉/海绵钛/铁精矿/磷酸铁产量为87.65/3.79/262.34/4.89万吨，同

比+18.13%/+54.84%/-0.87%/+322.53%；销量为88.57/3.48/342.87/4.02万

吨，同比+23.41%/+40.06%/+24.87%/+262.94%。公司新增产能顺利释放，主

营产品销量同比提升明显，龙头地位巩固。

成本支撑叠加需求回暖，预期钛白粉价格稳中有升，海绵钛价格企稳回升。

据Wind数据，2023Q3国内金红石型钛白粉均价约15715元/吨，环比持稳；

成本端钛精矿（攀46）价格约2193元/吨，环比持稳；金联创硫酸价格指数

约191，环比+47%。成本支撑叠加需求回暖，预期钛白粉价格稳中有升。海

绵钛价格触底反弹，2023年9月国产海绵钛均价约5.3万元/吨，环比8月

均价+3%，呈现企稳回升态势。

超微细粒级钛铁矿强化回收项目投运，钛精矿自给率再提升。公司持续提升

自有矿山钛精矿产能，提高原料自给率。2023年9月，公司超微细粒级钛铁

矿强化回收创新示范工程生产线正式投运。该项目攻破了技术难题，实现了

尾矿中钛资源的高效回收，显著减少尾矿排放，节能减排，助力“双碳”目

标，不仅提高了公司自身钛矿供给，而且对循环经济发展、生态文明建设等

均具有重要意义。

风险提示：产品价格下跌；原材料价格上涨；项目投产不及预期；下游需求

不及预期等。

投资建议：公司钛白粉行业龙头地位稳固，钛精矿自给率逐步提升，我们维

持公司 2023-2025 年归母净利润预测 32.4/40.1/47.5 亿元，同比增速

-5.2%/+23.8%/+18.4%，对应 EPS为 1.36/1.68/1.99 元，当前股价对应PE

为14.2/11.5/9.7X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 20,617 24,155 29,015 32,729 37,638

(+/-%) 45.6% 17.2% 20.1% 12.8% 15.0%

净利润(百万元) 4676 3419 3241 4013 4752

(+/-%) 104.3% -26.9% -5.2% 23.8% 18.4%

每股收益（元） 1.96 1.43 1.36 1.68 1.99

EBIT Margin 28.2% 17.3% 14.8% 15.9% 15.8%

净资产收益率（ROE） 24.7% 16.4% 15.2% 18.2% 20.9%

市盈率（PE） 9.8 13.5 14.2 11.5 9.7

EV/EBITDA 9.7 14.0 13.0 11.2 10.4

市净率（PB） 2.42 2.21 2.16 2.09 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q3 盈利环比改善。公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度营收

202.62 亿元（同比+12.4%），归母净利润 21.42 亿元（同比-32.5%）；其中 2023Q3

单季度营收 70.14 亿元（同比+24.6%，环比+11.8%），归母净利润 8.80 亿元（同

比-3.0%，环比+28.9%），扣非归母净利润 8.61 亿元（同比-1.7%，环比+33.9%）。

2023Q3 销售毛利率为 29.0%（同比-2.4pct，环比+1.6pct），销售净利率为 12.6%

（同比-3.8pct，环比+1.3pct）；销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.2%、

4.0%、4.2%、1.3%，总费用率 11.6%（同比-1.7pct，环比-2.0pct）。2023Q3 盈

利环比继续改善，总费用率降低。

图1：龙佰集团单季营业收入（亿元）及同比增速 图2：龙佰集团单季归母净利润（亿元）及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：龙佰集团季度毛利率、净利率 图4：龙佰集团季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年前三季度公司主营产品销量同比提升。2023 年前三季度公司主营产品钛白

粉/海绵钛/铁精矿/磷酸铁产量为 87.65/3.79/262.34/4.89 万吨，同比

+18.13%/+54.84%/-0.87%/+322.53%；销量为 88.57/3.48/342.87/4.02 万吨，同

比+23.41%/+40.06%/+24.87%/+262.94%。公司新增产能顺利释放，主营产品销量

同比提升明显，龙头地位巩固。

成本支撑叠加需求回暖，预期钛白粉价格稳中有升，海绵钛价格企稳回升。据 Wind

数据，2023Q3 国内金红石型钛白粉均价约 15715 元/吨，环比持稳；成本端钛精

矿（攀 46）价格约 2193 元/吨，环比持稳；金联创硫酸价格指数约 191，环比+47%。

成本支撑，需求回暖，预期钛白粉价格稳中有升。海绵钛价格触底反弹，2023 年
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9 月国产海绵钛均价约 5.3 万元/吨，环比 8 月均价+3%，呈现企稳回升态势。

图5：钛白粉与海绵钛（右轴）价格 图6：钛精矿（攀 46）价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

超微细粒级钛铁矿强化回收项目投运，钛精矿自给率再提升。公司持续提升自有

矿山钛精矿产能，提高原料自给率。2023 年 9 月，公司超微细粒级钛铁矿强化回

收创新示范工程生产线正式投运。该项目攻破了技术难题，实现了尾矿中钛资源

的高效回收，显著减少尾矿排放，节能减排，助力“双碳”目标，不仅提高了公

司自身钛矿供给，而且对循环经济发展、生态文明建设等均具有重要意义。

投资建议：公司钛白粉行业龙头地位稳固，钛精矿自给率逐步提升，我们维持公

司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 预 测 32.4/40.1/47.5 亿 元 ， 同 比 增 速

-5.2%/+23.8%/+18.4%，对应 EPS 为 1.36/1.68/1.99 元，当前股价对应 PE 为

14.2/11.5/9.7X，维持“买入”评级。

元/吨
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6287 8726 11229 13046 15716 营业收入 20617 24155 29015 32729 37638

应收款项 2288 2614 3140 3572 4085 营业成本 11943 16834 20802 23208 26743

存货净额 4516 6547 7690 8752 10175 营业税金及附加 272 277 333 376 432

其他流动资产 2190 1967 2972 3165 3520 销售费用 468 428 586 620 737

流动资产合计 15777 20110 25282 28869 33775 管理费用 1114 1424 1399 1734 1841

固定资产 16490 23913 23837 22478 21025 研发费用 1010 1014 1587 1582 1939

无形资产及其他 2770 7042 6760 6479 6197 财务费用 176 102 387 301 178

投资性房地产 7977 7784 7784 7784 7784 投资收益 (104) (91) (20) (72) (61)

长期股权投资 2317 337 387 487 587

资产减值及公允价值变

动 (51) (29) (28) (36) (31)

资产总计 45331 59186 64050 66096 69368 其他收入 (935) (885) (1587) (1582) (1939)

短期借款及交易性金融

负债 6043 7510 5000 5000 5000 营业利润 5554 4086 3873 4801 5676

应付款项 10087 15030 17914 20007 23437 营业外净收支 (35) (13) (13) (20) (15)

其他流动负债 3814 3638 4651 5783 6150 利润总额 5519 4073 3860 4780 5660

流动负债合计 19943 26178 27564 30790 34586 所得税费用 783 536 508 629 745

长期借款及应付债券 3799 8405 11405 9405 8205 少数股东损益 59 117 111 138 163

其他长期负债 800 1336 1346 1356 1366 归属于母公司净利润 4676 3419 3241 4013 4752

长期负债合计 4599 9741 12751 10761 9571 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 24542 35919 40315 41551 44157 净利润 4676 3419 3241 4013 4752

少数股东权益 1871 2449 2464 2491 2513 资产减值准备 26 (59) 6 (1) (2)

股东权益 18918 20818 21270 22054 22698 折旧摊销 1470 1688 2321 2605 2705

负债和股东权益总计 45331 59186 64050 66096 69368 公允价值变动损失 51 29 28 36 31

财务费用 176 102 387 301 178

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2645 3301 1241 1548 1515

每股收益 1.96 1.43 1.36 1.68 1.99 其它 (4) 68 10 28 24

每股红利 1.23 1.33 1.17 1.35 1.72 经营活动现金流 8865 8446 6847 8230 9025

每股净资产 7.94 8.71 8.90 9.23 9.50 资本开支 0 (8811) (2000) (1000) (1000)

ROIC 18.99% 11.21% 10% 13% 17% 其它投资现金流 (496) 241 5 (84) 54

ROE 24.72% 16.42% 15% 18% 21% 投资活动现金流 (2602) (6591) (2045) (1184) (1046)

毛利率 42% 30% 28% 29% 29% 权益性融资 (20) 541 0 0 0

EBIT Margin 28% 17% 15% 16% 16% 负债净变化 330 4606 3000 (2000) (1200)

EBITDA Margin 35% 24% 23% 24% 23% 支付股利、利息 (2924) (3174) (2789) (3230) (4109)

收入增长 46% 17% 20% 13% 15% 其它融资现金流 105 (2821) (2510) 0 0

净利润增长率 104% -27% -5% 24% 18% 融资活动现金流 (5103) 584 (2299) (5230) (5309)

资产负债率 58% 65% 67% 67% 67% 现金净变动 1160 2439 2503 1817 2671

股息率 6.4% 6.9% 6.1% 7.0% 8.9% 货币资金的期初余额 5127 6287 8726 11229 13046

P/E 9.8 13.5 14.2 11.5 9.7 货币资金的期末余额 6287 8726 11229 13046 15716

P/B 2.4 2.2 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 (193) 5304 7677 8383

EV/EBITDA 9.7 14.0 13.0 11.2 10.4 权益自由现金流 0 1592 5458 5416 7028

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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