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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.73 元

总市值/流通市值 49468/48146 百万元

52周最高价/最低价 20.74/15.12 元

近 3 个月日均成交额 293.43 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）-季度盈利环比持续改善，钛矿自给率

再提升》 ——2023-10-15

《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

公司2023年四季度归母净利润同环比提升，2024年一季度归母净利润同比

提升。公司发布2023年年报及2024年一季报，2023年营收267.6亿元（同

比+11%），归母净利润32.3亿元（同比-6%）；其中四季度营收65.0亿元

（同比+7%，环比-7%），归母净利润10.8亿元（同比+341%，环比+23%）。

2024年一季度营收72.9亿元（同比+5%，环比+12%），归母净利润9.5亿元

（同比+64%，环比-12%）。2023年季度归母净利润呈现逐季提升的态势。

钛白粉产销量同比提升，价格波动上行。2023年公司钛白粉产量/销量分别

为119.1/115.9万吨（同比+20%/+25%），国内/国际销量占比为43.5%/56.5%。

国内钛白粉产量增加、竞争力提升，2019-2023年钛白粉出口增速CAGR达到

13%，出口目的地主要集中在亚洲和欧洲，预计未来钛白粉出口高增长的状

况将进一步维持。据Wind数据，2023年国内金红石型钛白粉均价约15773

元/吨，同比-12%，但期间价格持续修复，波动上行；2024年一季度均价约

16225元/吨，环比-1.3%，但价格逐月提升。成本支撑叠加需求回暖，预期

钛白粉价格稳中有升。

钛精矿产量同比提升，价格稳固高位。2023年公司钛精矿产量147.5万吨，

同比+26%，全部内部使用。据Wind数据，2023年钛精矿（攀46%）均价约

2187元/吨，同比-1%，总体高位震荡；2024年一季度均价约2270元/吨，

环比+4%。2023年中国钛矿市场震荡运行，国产钛矿及进口钛矿供需处于紧

平衡状态，钛矿价格保持高位。2023年，公司积极推进“红格北矿区两矿联

合开发”与“徐家沟铁矿开发”两大核心项目，致力于提升自有资源供给能

力，确保产业稳定与发展。同时，加快提收率项目建设，打通氯化法原料国

产化与湿法提钒产业化的最后环节，以技术升级促进产业效能提升。

海绵钛产销量同比提升，铁精矿供需双强。2023年公司海绵钛产量/销量分

别为5.2/4.7万吨（同比+36%/+28%），铁精矿产量/销量分别为424.1/433.8

万吨（同比+17%/-1%）。2024年一季度海绵钛价格平稳运行。2023年铁矿

石市场波动，整体相对强势，供需双强。2024年市场存在不确定性，主流铁

矿石供应或将稳定，需求或有增加，但不排除阶段性下滑，价格波动增加。

风险提示：产品价格下跌；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2024-2025年盈利预测，新增2026年盈利预测，即2024-2026年归

母净利润预测为40.1/47.5/48.8亿元，对应EPS为1.68/1.99/2.05元，当

前股价对应PE为11.5/9.7/9.5X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 24,155 26,794 29,136 30,896 32,750

(+/-%) 17.2% 10.9% 8.7% 6.0% 6.0%

归母净利润(百万元) 3419 3226 4013 4750 4882

(+/-%) -26.9% -5.6% 24.4% 18.4% 2.8%

每股收益（元） 1.43 1.35 1.68 1.99 2.05

EBIT Margin 17.3% 15.9% 19.5% 21.1% 20.5%

净资产收益率（ROE） 16.4% 14.4% 17.3% 19.9% 19.8%

市盈率（PE） 13.6 14.3 11.5 9.7 9.5

EV/EBITDA 14.0 12.6 10.1 8.9 8.7

市净率（PB） 2.23 2.06 1.99 1.94 1.88

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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龙佰集团主要从事钛白粉生产、研发和销售，其产品广泛应用于涂料、塑料、造

纸、油墨等领域，是国内也是全球钛白粉行业的龙头企业。除钛白粉外，公司还

经营铁精矿、海绵钛、锆制品、锂电正负极材料等产品的生产与销售。目前公司

拥有钛白粉产能 151 万吨/年，海绵钛产能 5 万吨/年，规模均居世界前列；磷酸

铁锂产能 5 万吨/年，磷酸铁产能 10 万吨/年，石墨负极产能 2.5 万吨/年，石墨

化产能 5万吨/年。公司钛产业基地布局河南、四川、湖北、云南、甘肃等五省六

地市，初步形成从钛的矿物采选加工，到钛白粉和钛金属制造，衍生资源综合利

用的绿色产业链。

公司 2023 年四季度归母净利润同环比提升，2024 年一季度归母净利润同比提升。

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年营收 267.6 亿元（同比+11%），

归母净利润 32.3 亿元（同比-6%）；其中四季度营收 65.0 亿元（同比+7%，环比

-7%），归母净利润 10.8 亿元（同比+341%，环比+23%）。2024 年一季度营收 72.9

亿元（同比+5%，环比+12%），归母净利润 9.5 亿元（同比+64%，环比-12%）。2023

年季度归母净利润呈现逐季提升的态势。

图1：龙佰集团营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：龙佰集团单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

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：龙佰集团归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：龙佰集团单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

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
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图5：龙佰集团毛利率、净利率 图6：龙佰集团季度毛利率、净利率

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

图7：龙佰集团销售、管理、研发、财务费用率 图8：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 年公司钛白粉产销量同比提升，价格波动上行。2023 年公司钛白粉产量/销

量分别为 119.1/115.9 万吨（同比+20%/+25%），国内/国际销量占比为

43.5%/56.5%。其中氯化法钛白粉产量/销量分别为 38.7/36.3 万吨（同比

+25%/+31%），硫酸法钛白粉产量/销量分别为 80.4/79.6 万吨（同比+18%/+22%）。

国内钛白粉产量增加、竞争力提升，2019-2023 年钛白粉出口增速 CAGR 达到 13%，

出口目的地主要集中在亚洲和欧洲，预计未来钛白粉出口高增长的状况将进一步

维持。据 Wind 数据，2023 年国内金红石型钛白粉均价约 15773 元/吨，同比-12%，

但期间价格持续修复，波动上行；2024 年一季度均价约 16225 元/吨，环比-1.3%，

但价格逐月提升。成本支撑叠加需求回暖，预期钛白粉价格稳中有升。

钛精矿产量同比提升，价格稳固高位。2023 年公司钛精矿产量 147.5 万吨，同比

+26%，全部内部使用。据 Wind 数据，2023 年钛精矿（攀 46%）均价约 2187 元/

吨，同比-1%，总体高位震荡；2024 年一季度均价约 2270 元/吨，环比+4%。2023

年中国钛矿市场震荡运行，国产钛矿及进口钛矿供需处于紧平衡状态，钛矿价格

保持高位。

海绵钛产销量同比提升，一季度价格稳定。海绵钛产量/销量分别为 5.2/4.7 万吨

（同比+36%/+28%）。2023 年全球海绵钛产能为 44.4 万吨，公司产能 5 万吨/年，

全球市占率约 11%，另有 3 万吨在建产能即将建成。价格方面，2023 年二季度海
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绵钛价格出现大幅下降，三季度有所回升，四季度平稳运行。2023 年公司审议并

披露关于分拆所属子公司云南国钛金属股份有限公司至深圳证券交易所主板上市

的预案，启动分拆上市规划各项工作，云南国钛可通过独立上市扩大资金实力、

拓宽融资渠道。

2023 年铁矿石市场波动，整体相对强势，供需双强。铁精矿产量/销量分别为

424.1/433.8 万吨（同比+17%/-1%）。2024 年市场存在不确定性，主流铁矿石供

应或将稳定，需求或有增加，但不排除阶段性下滑，价格波动增加。

图9：钛白粉市场价格及价差（元/吨） 图10：海绵钛价格（万元/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

图11：龙佰集团钛白粉产销量（万吨） 图12：龙佰集团海绵钛产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图13：龙佰集团铁精矿产销量（万吨） 图14：龙佰集团钛精矿产量（万吨）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新能源材料方面，公司将紧盯新能源产品未来利润增长点，制定对应策略。公司

现有磷酸铁锂产能 5 万吨/年，磷酸铁产能 10 万吨/年，石墨负极产能 2.5 万吨/

年，石墨化产能 5 万吨/年。2023 年公司磷酸铁产量/销量分别为 6.6/5.4 万吨（同

比+158%/+164%）。年产 20 万吨电池材料级磷酸铁项目三期（10 万吨）正在进行

部分厂房建设。

两矿联合开发加速，钛精矿自给率将进一步提升。2023 年，公司积极推进“红格

北矿区两矿联合开发”与“徐家沟铁矿开发”两大核心项目，致力于提升自有资

源供给能力，确保产业稳定与发展。同时，加快提收率项目建设，打通氯化法原

料国产化与湿法提钒产业化的最后环节，以技术升级促进产业效能提升。

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 2024-2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，即 2024-2026 年归母净利润预

测为 40.1/47.5/48.8 亿元，对应 EPS 为 1.68/1.99/2.05 元，当前股价对应 PE

为 11.5/9.7/9.5X，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

昨收盘

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2023

000629.SZ 钒钛股份 无评级 3.04 0.12 0.15 0.18 25.7 20.3 16.9 2.3

002978.SZ 安宁股份 无评级 31.93 2.34 2.80 3.20 13.7 11.4 10.0 2.1

002601.SZ 龙佰集团 买入 19.40 1.35 1.68 1.99 14.4 11.5 9.7 2.0

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 4 月 24日，无评级公司盈利预测来源于 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8726 7007 8015 8992 10077 营业收入 24155 26794 29136 30896 32750

应收款项 2614 3551 3416 3687 4029 营业成本 16834 19617 19811 20697 22287

存货净额 6547 7328 7275 7501 8044 营业税金及附加 277 362 371 389 424

其他流动资产 1967 1978 2539 2496 2639 销售费用 428 546 590 601 656

流动资产合计 20110 20119 21582 22959 25081 管理费用 1424 999 1418 1425 1354

固定资产 23913 28275 28990 29605 29631 研发费用 1014 1014 1251 1264 1329

无形资产及其他 7042 6734 6464 6195 5926 财务费用 102 237 631 562 561

投资性房地产 7784 7830 7830 7830 7830 投资收益 (91) (68) (87) (82) (79)

长期股权投资 337 860 1077 663 772

资产减值及公允价值变

动 (29) (183) (88) (100) (124)

资产总计 59186 63817 65942 67252 69240 其他收入 (885) (864) (1251) (1264) (1329)

短期借款及交易性金融

负债 7510 11179 8244 8978 9467 营业利润 4086 3917 4888 5776 5936

应付款项 15030 10279 14408 14224 14166 营业外净收支 (13) (0) (16) (10) (9)

其他流动负债 3638 5156 5091 4934 5541 利润总额 4073 3917 4872 5766 5928

流动负债合计 26178 26614 27743 28136 29175 所得税费用 536 671 835 988 1016

长期借款及应付债券 8405 10757 10757 10757 10757 少数股东损益 117 20 24 29 30

其他长期负债 1336 1421 1634 1912 2104 归属于母公司净利润 3419 3226 4013 4750 4882

长期负债合计 9741 12179 12392 12669 12862 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 35919 38793 40135 40806 42036 净利润 3419 3226 4013 4750 4882

少数股东权益 2449 2543 2547 2551 2556 资产减值准备 (59) 160 35 5 1

股东权益 20818 22482 23260 23895 24648 折旧摊销 1688 2483 2877 3240 3482

负债和股东权益总计 59186 63817 65942 67252 69240 公允价值变动损失 29 183 88 100 124

财务费用 102 237 631 562 561

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3301 (4770) 3952 (510) (285)

每股收益 1.43 1.35 1.68 1.99 2.05 其它 68 (158) (30) (2) 3

每股红利 1.33 1.17 1.36 1.73 1.73 经营活动现金流 8446 1126 10934 7584 8207

每股净资产 8.71 9.43 9.75 10.02 10.34 资本开支 0 (6419) (3459) (3693) (3364)

ROIC 11.21% 8.66% 10% 12% 12% 其它投资现金流 241 0 (80) 53 (9)

ROE 16.42% 14.35% 17% 20% 20% 投资活动现金流 2220 (6942) (3756) (3226) (3482)

毛利率 30% 27% 32% 33% 32% 权益性融资 42 1057 0 0 0

EBIT Margin 17% 16% 20% 21% 20% 负债净变化 4606 2352 0 0 0

EBITDA Margin 24% 25% 29% 32% 31% 支付股利、利息 (3174) (2790) (3235) (4115) (4130)

收入增长 17% 11% 9% 6% 6% 其它融资现金流 (11133) 3916 (2935) 734 489

净利润增长率 -27% -6% 24% 18% 3% 融资活动现金流 (8227) 4096 (6170) (3381) (3640)

资产负债率 65% 65% 65% 64% 64% 现金净变动 2439 (1719) 1008 977 1085

股息率 6.9% 6.0% 7.0% 8.9% 8.9% 货币资金的期初余额 6287 8726 7007 8015 8992

P/E 13.6 14.3 11.5 9.7 9.5 货币资金的期末余额 8726 7007 8015 8992 10077

P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 1.9 企业自由现金流 0 (5179) 8088 4441 5384

EV/EBITDA 14.0 12.6 10.1 8.9 8.7 权益自由现金流 0 1089 4630 4709 5409

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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