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[Table_Title]
钛精矿景气延续，矿材一体化战略有序推进

——安宁股份（002978）2023年年报及 2024年

一季报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/23

表现 1M 3M 12M

安宁股份 0.4% 16.5% -9.5%

沪深 300 -1.1% 8.5% -13.1%

市场数据 2024/04/23

当前价格（元） 31.93

52周价格区间（元） 23.39-36.30

总市值（百万） 12,803.93

流通市值（百万） 9,547.07

总股本（万股） 40,100.00

流通股本（万股） 29,899.99

日均成交额（百万） 49.72

近一月换手（%） 0.62

事件:
2024年 4月 18日，安宁股份发布 2023 年年度报告及 2024 年一季

报：2023 年实现营业收入 18.56 亿元，同比降 7.0%；实现归母净利润

9.36亿元，同比降低 14.5%；实现扣非归母净利润 9.33亿元，同比降低

14.6%；销售毛利率 66.6%，同比下降 4.2个 pct，销售净利率 50.5%，

同比降低 4.4个 pct；经营活动现金流净额为 8.92亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 4.79 亿元，同比-1.4%，环比

-9.9%；实现归母净利润为 2.25亿元，同比+0.4%，环比-16%；扣非后

归母净利润 2.31 亿元；经营活动现金流净额为-0.21 亿元。销售毛利率

为 66.5%，同比-0.9pct，环比-1.5pct；销售净利率为 46.9%，同比上升

0.8pct，环比下降 3.5pct。
2024Q1，公司实现营收 4.45亿元，同比+0.03亿元，实现归母净利

润 2.30亿元，同比-0.57%，实现扣非归母净利润 2.30亿元，同比+0.80%。

投资要点:

 钛精矿价格高位震荡，2023 年归母净利润略微承压

2023 年，国内钛白粉产量维持增长态势，全球钛矿供需呈现紧平衡状态，

同时云南地区钢铁企业开始采购钒钛铁精矿，下半年钒钛铁精矿价格进

入上行区间。2023 年公司实现营业收入 18.56亿元，同比降 7.0%；实

现归母净利润 9.36亿元，同比降低 14.5%，同比减少 1.58亿元。2023
年公司毛利润为 12.36亿元，同比-1.76 亿元。2023 年，公司经营活动

产生的净现金流量为 8.92亿元，同比-3.83%。2023 年，公司钛精矿销

量 49.30万吨，同比-3.90%，钛精矿销售均价 2330元/吨，同比-3.11%；

钒钛铁精矿（61%）销量 110.44万吨，同比-20.24%，钒钛铁精矿（61%）

销售均价 630元/吨，同比+16.82%。

期间费用方面，2023年公司销售费用率 0.15%，同比-0.01个 pct，管理

费用率 5.38%，同比+0.47个 pct，研发费用率 3.17%，同比+0.11个 pct，
财务费用率-2.83%，同比+0.02个 pct。

 钛精矿供给偏紧格局延续，2024Q1 合同负债环比高增

短期内全球钛精矿供给新增有限。从美国地质调查局（USGS）发布的数
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据来看，近几年全球少有发现重大新钛铁矿资源，同时对钛铁矿产量逐

年提升，全球钛铁资源储量调查数据不断下修，其中钛铁矿由 2018 年

8.8 亿吨下降到 2023 年 6.9 亿吨，金红石由 2018 年 6200.00 万吨

下降到 2023 年 5500.00 万吨。国外矿山近期基本没有新增产能，国内

除攀西地区个别企业有明确的产能扩张计划外，短期来看国内钛精矿新

增产能较为有限，同时国内钛资源获取成本有所提升。

2024Q1，公司实现营收 4.45 亿元，同比+0.03 亿元，实现归母净利润

2.30亿元，同比-0.57%，实现扣非归母净利润 2.30亿元，同比+0.80%。

2024Q1，公司合同负债 0.56 亿元，较 2023年末增长 99.20%，主要系

公司签订合同意愿增加所致。

 公司 2024 年产量目标提升，看好公司全年业绩增长

截至 2023 年末，公司保有矿石量合计约为 25349.78 万吨，其中公司

采矿权范围内保有工业品位铁矿石资源量 18543.88 万吨，TFe 品位

29.46%，伴生 TiO2的量为 2228.16 万吨，TiO2品位 12.02%，伴生 V2O5

的量为 50.22 万吨，V2O5品位 0.27%。保有低品位铁矿石量 6805.9 万

吨。产量方面，2023年公司钛精矿产量 49.47万吨，同比+0.33%，钒钛

磁铁矿产量 105.86万吨，同比-18.86%。根据国家宏观经济形势，公司

计划 2024 年钛精矿产量 55 万吨左右、钒钛铁精矿（61%）产量 120
万吨左右，较 2023年产量提升幅度明显，看好公司全年业绩增长。

 “钛矿-钛（合金）材料”纵向布局，6万吨能源级钛项目稳步推进

2023 年，随着消费电子大厂的高端旗舰机引入钛合金，钛合金材质边框

轻量化作用显著，3C 领域有望持续提振钛合金需求，进而加大对钛及钛

合金的需求。公司坚定“横向并购资源、纵向延伸产业链、打造矿材一

体化企业”战略目标，目前安宁钛材投资建设年产 6 万吨能源级钛（合

金）材料全产业链项目建设前的手续审批已完成，已进入开工建设阶段，

建设周期 2年。据四川省生态环境厅关于攀枝花安宁钛材科技有限公司

年产六万吨能源级钛（合金）材料全产业链项目环境影响报告书的批复，

项目建设内容主要包括新建 1 条 16.1 万吨/年高钛渣生产线、1 条 26.3
万吨/年熔盐法四氯化钛生产线、1 条 6.6 万吨/年海绵钛生产线、1条 6
万吨/年钛及钛合金锭生产线和 1条 1000吨/年钛粉生产线等。经公司测

算，项目完全达产后预计实现年均销售收入 56.89 亿元、年均净利润

17.96 亿元。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

21.34、23.41、31.52亿元，归母净利润分别为 11.10、11.52、13.69
亿元，当前股价对应 PE分别 12、11、9倍，公司是国内重要的钛

精矿供应商及龙头企业，钛金属回收率等选矿技术指标一直处于行

业领先地位，首次覆盖，给予“买入”评级。
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 风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、

原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1856 2134 2341 3152
增长率(%) -7 15 10 35
归母净利润（百万元） 936 1110 1152 1369
增长率(%) -14 19 4 19
摊薄每股收益（元） 2.34 2.77 2.87 3.41
ROE(%) 16 16 14 14
P/E 13.56 11.53 11.11 9.35
P/B 2.11 1.80 1.55 1.33
P/S 6.84 6.00 5.47 4.06
EV/EBITDA 8.46 6.39 5.55 4.26
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：安宁股份主要产品经营数据

项目 2019 2020 2021 2022 2023

钛精矿

产量（万吨） 52.17 53.76 53.60 49.30 49.47

销量（万吨） 49.12 55.05 53.76 51.31 49.30

价格（元/吨） 1378 1553 2364 2405 2330

营业收入（亿元） 6.77 8.55 12.71 12.34 11.49

毛利（亿元） 5.17 6.54 10.4 9.95 8.79

毛利率 76.37% 76.49% 81.83% 80.63% 76.50%

钒钛铁精矿（61%）

产量（万吨） 113.11 128.74 141.65 130.47 105.86

销量（万吨） 99.26 128.98 141.60 138.47 110.44

价格（元/吨） 544 597 720 539 630

营业收入（亿元） 5.40 7.70 10.20 7.47 6.96

毛利（亿元） 2.55 3.99 6.72 4.10 3.53

毛利率 47.22% 51.82% 65.88% 54.89% 50.72%

合计

营业收入（亿元） 13.75 16.36 23.03 19.96 18.56

毛利（亿元） 8.27 10.56 17.16 14.12 12.36

毛利率 60.18% 64.53% 74.50% 70.75% 66.59%

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 1：2023年营收同比下滑 7.01% 图 2：2023 年归母净利润同比下降 14.46%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3： 2023年净资产收益率下滑 图 4： 2023年资产负债率走低

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：2023年资产周转率为 27.14% 图 6：2023 年毛利率为 66.59%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 7：2023年期间费用率基本维持 图 8：2023 年经营活动现金流净额 8.92亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：2023年研发费用达 0.59亿元 图 10：2023年 Q4营收环比下降 9.85%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年 Q4归母净利润环比下降 16.07% 图 12：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：季度毛利率及净利率 图 16：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17： 2023年 Q4经营活动现金流净额-0.21亿元 图 18：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 19：公司主要产品收入情况 图 20：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21：收盘价及 PE（TTM） 图 22： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/22） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/22）

图 23： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/22）



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 9

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 21.34、23.41、31.52亿元，归母净利

润分别为 11.10、11.52、13.69亿元，当前股价对应 PE分别 12、11、9倍，公

司是国内重要的钛精矿供应商及龙头企业，钛金属回收率等选矿技术指标一直处

于行业领先地位，首次覆盖，给予“买入”评级。

4、风险提示

新产能建设进度不达预期；新产能贡献业绩不达预期；原材料价格波动；环保政

策变动；经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：安宁股份盈利预测表

证券代码： 002978 股价： 31.93 投资评级： 买入 日期： 2024/04/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 16% 14% 14% EPS 2.34 2.77 2.87 3.41

毛利率 67% 67% 62% 55% BVPS 14.98 17.74 20.60 23.94

期间费率 3% 3% 2% 2% 估值

销售净利率 50% 52% 49% 43% P/E 13.56 11.53 11.11 9.35

成长能力 P/B 2.11 1.80 1.55 1.33

收入增长率 -7% 15% 10% 35% P/S 6.84 6.00 5.47 4.06

利润增长率 -14% 19% 4% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.27 0.28 0.27 0.32 营业收入 1856 2134 2341 3152

应收账款周转率 34.24 37.98 37.75 41.31 营业成本 620 696 884 1411

存货周转率 7.17 11.85 20.13 22.13 营业税金及附加 59 64 63 85

偿债能力 销售费用 3 3 3 4

资产负债率 15% 11% 10% 9% 管理费用 100 85 75 110

流动比 3.92 6.07 6.90 7.83 财务费用 -52 -23 -30 -41

速动比 3.76 5.92 6.73 7.62 其他费用/（-收入） 59 59 66 79

营业利润 1104 1306 1336 1588

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 2469 3025 3936 4821 利润总额 1104 1306 1336 1588

应收款项 620 649 715 963 所得税费用 168 196 184 219

存货净额 79 39 49 78 净利润 936 1110 1152 1369

其他流动资产 132 145 79 95 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3300 3858 4780 5957 归属于母公司净利润 936 1110 1152 1369

固定资产 1342 1554 1716 1828

在建工程 390 540 690 840 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1816 1792 1762 1732 经营活动现金流 892 1156 1507 1481

长期股权投资 285 285 285 285 净利润 936 1110 1152 1369

资产总计 7134 8029 9233 10642 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 263 263 263 263 折旧摊销 212 288 338 388

应付款项 309 116 147 196 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -247 -207 47 -225

其他流动负债 270 256 283 302 投资活动现金流 -805 -593 -590 -590

流动负债合计 842 635 693 761 资本支出 -864 -650 -650 -650

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -16 0 0 0

其他长期负债 236 231 231 231 其他 75 57 60 60

长期负债合计 236 231 231 231 筹资活动现金流 -260 -7 -7 -7

负债合计 1078 866 924 992 债务融资 101 -1 0 0

股本 401 401 401 401 权益融资 50 0 0 0

股东权益 6056 7163 8309 9650 其它 -412 -6 -7 -7

负债和股东权益总计 7134 8029 9233 10642 现金净增加额 -173 556 911 885

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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