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钛白粉价格维持较高水平带动公司业绩高增  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 23.86/23.86 

总市值/流通(亿元) 490.38/490.38 
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公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年公司实现营业收入

267.65 亿元，同比增长 11%，实现归母净利润 32.26 亿元，同比下降 5.64%。

2024 年一季度，公司实现营业收入 72.88 亿元，同比增长 4.52%；实现归

母净利润 9.51 亿元，同比增长 64.15%。 

价格持续回升带动公司业绩高增。2023 年公司实现营业收入 267.65

亿元，同比增长 11%，实现归母净利润 32.26 亿元，同比下降 5.64%。2024

年一季度，公司实现营业收入 72.88 亿元，同比增长 4.52%；实现归母净

利润 9.51 亿元，同比增长 64.15%。钛白粉价格持续回升是公司业绩高增

的主要原因，2023 年四季度，钛白粉上涨并维持在较高水平，2024 年一

季度延续了这一态势。2023 年四季度钛白粉均价为 1.64 万元/吨，同比

上涨 8%，环比上涨 4%。2024 年一季度钛白粉均价为 1.61 万元/吨，同比

上涨 5%,环比微降 2%。钛白粉价格维持在较高水平，支撑了公司较为强劲

的盈利能力，2024 年一季度公司毛利率达到 28.35%，同比提高了 5.25 个

百分点。 

纵向提升资源储备，横向推动“钛锂耦合”，实现公司的持续、多元

发展。公司具备钛白粉产能 151 万吨/年，居世界第三，海绵钛产能 5 万

吨/年，位居世界第一。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，力争在“十四五”末实现年产铁精矿 760万吨，钛精矿 248万

吨，确保产业稳定与发展。另一方面，公司使用副产品硫酸亚铁，富

余产能烧碱、硫酸、蒸汽、氢气等直接或间接用于锂电池正负极材料

的生产，包括磷酸铁锂产能 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，实现“钛锂耦合”，

有望发挥产业链协同效应带来的成本优势并增厚公司业绩。 

投资建议：预计 2024-2026 年 EPS 分别为 1.71 元、1.96 元、2.42

元。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格异常波动影响公司产品价格和毛利；项目建设

进度低于预期；安全环保风险等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,794 30,949 35,123 39,836 

营业收入增长率(%) 10.92% 15.51% 13.49% 13.42% 

归母净利（百万元） 3,226 4,085 4,677 5,777 

净利润增长率(%) -5.64% 26.62% 14.48% 23.52% 

摊薄每股收益（元） 1.38 1.71 1.96 2.42 

市盈率（PE） 12.41 12.11 10.58 8.56 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 8,726 7,007 9,424 15,093 22,764  营业收入 24,155 26,794 30,949 35,123 39,836 

应收和预付款项 3,008 3,701 4,270 4,844 5,486  营业成本 16,834 19,617 22,052 24,936 27,720 

存货 6,547 7,328 8,238 9,315 10,355  营业税金及附加 277 362 419 476 539 

其他流动资产 1,829 2,083 2,310 2,438 2,614  销售费用 428 546 631 717 813 

流动资产合计 20,110 20,119 24,241 31,691 41,220  管理费用 1,424 999 1,155 1,311 1,487 

长期股权投资 337 860 1,077 663 772  财务费用 102 237 733 868 985 

投资性房地产 94 109 127 136 150  资产减值损失 -30 -183 19 8 19 

固定资产 18,118 23,511 26,976 30,991 33,958  投资收益 -91 -68 -78 -89 -101 

在建工程 5,796 4,764 5,207 5,098 4,872  公允价值变动 2 0 0 0 0 

无形资产开发支出 7,042 6,734 8,130 9,917 10,875  营业利润 4,086 3,917 4,976 5,688 7,022 

长期待摊费用 92 137 144 178 207  其他非经营损益 -13 0 -16 -10 -9 

其他非流动资产 27,710 27,704 31,759 39,202 48,714  利润总额 4,073 3,917 4,960 5,678 7,014 

资产总计 59,189 63,817 73,419 86,185 99,549  所得税 536 671 850 973 1,202 

短期借款 5,617 8,198 9,565 11,212 13,078  净利润 3,537 3,246 4,110 4,705 5,812 

应付和预收款项 15,032 10,282 11,558 13,069 14,529  少数股东损益 118 20 25 28 35 

长期借款 8,405 10,757 13,187 16,316 18,953  归母股东净利润 3,419 3,226 4,085 4,677 5,777 

其他负债 6,867 9,556 11,283 12,736 14,532        

负债合计 35,922 38,793 45,592 53,334 61,091  预测指标      

股本 2,390 2,385 2,385 2,385 2,385   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 14,542 14,413 14,546 14,546 14,546  毛利率 30.19% 26.71% 28.75% 29.00% 30.42% 

留存收益 5,168 6,245 8,883 13,879 19,450  销售净利率 14.18% 12.05% 13.20% 13.32% 14.50% 

归母公司股东权益 20,818 22,482 25,259 30,256 35,827  销售收入增长率 17.16% 10.92% 15.51% 13.49% 13.42% 

少数股东权益 2,449 2,543 2,567 2,596 2,631  EBIT 增长率 -26.60% -0.64% 33.65% 14.98% 22.20% 

股东权益合计 23,267 25,025 27,827 32,851 38,458  净利润增长率 -26.88% -5.64% 26.62% 14.48% 23.52% 

负债和股东权益 59,189 63,817 73,419 86,185 99,549  ROE 16.42% 14.35% 16.17% 15.46% 16.12% 

       ROA 5.78% 5.06% 5.56% 5.43% 5.80% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.50% 7.52% 8.70% 8.47% 8.94% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.46 1.38 1.71 1.96 2.42 

经营性现金流 3,197 3,404 8,447 10,050 11,705  PE(X) 12.96 12.41 12.11 10.58 8.56 

投资性现金流 -5,588 -2,977 -9,163 -9,573 -8,606  PB(X) 2.17 1.82 1.96 1.63 1.38 

融资性现金流 2,893 -1,220 3,148 4,873 4,779  PS(X) 1.88 1.53 1.60 1.41 1.24 

现金增加额 544 -804 2,438 5,350 7,877  EV/EBITDA(X) 8.72 8.18 7.19 6.12 4.92 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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