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基础化工
潜龙在渊，关注钛白粉行业淡季布局机会

投资要点：

 钛白粉价格淡季有所回调，预计逐渐企稳

根据卓创资讯数据，2024年 7月 2日钛白粉全国均价为 15150元/
吨，较 4月初价格下降 9.8%。主要由于内需方面进入淡季需求市场有

所萎缩，出口方面由于欧盟反倾销税的临时措施的公布也有一定影响。

但我们预计随着行业度过淡季以及企业对反倾销措施的逐步消化，需

求市场将有所好转，叠加原材料钛矿企稳、企业成本线强支撑，以及

即将到来的密集检修期使得市场供给偏紧，我们预计钛白粉价格将逐

渐企稳。

 长期看行业供需格局将稳步向好

供应端，当前全球产能以中国主导，后续新增产能主要来自国内，

海外无明显新增产能。国内供给端规划产能较多，但实际落地产能有

限，2024年钛白粉拟在建装置产能已边际收窄。与此同时，海外产能

持续出清，包括泛能拓、科慕宣布关停部分工厂，日本石原宣布将于

2027年 3月底永久关闭位于日本四日市的硫酸法生产基地，考虑到海

外钛白粉产业起步较早，现存工厂和装置服役时间多数已有几十年之

久，我们预计后续仍会有部分老化产能持续出清。需求端，今年以来

中国钛白粉表观消费量有显著增长。根据涂多多数据，2024年 1-5 月

中国钛白粉表观消费量在 123.82 万吨，同比去年同期 96.34万吨增长

28.53%。下游地产景气随着政策组合落地有望企稳，塑料、造纸、汽

车等领域稳增长。出口持续高增，我们认为诸如印度、巴西以及东南

亚等发展中国家经济高速发展带来的需求增长将持续拉动中国钛白粉

出口量。

 钛矿是钛白粉企业盈利能力的胜负手

原材料是钛白粉生产最大的成本项，以龙佰集团 2023年报公告数

据作为参考，其原材料占总生产成本的 66.9%，主要包括钛精矿、硫

酸和铁粉，我们计算钛精矿价值量在原材料中占比近 70%。我们预计

钛矿供需偏紧，价格预计长期处于高位，主要由于国外矿山近期基本

没有新增产能，同时部分面临着资源枯竭的问题，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，而与此同时下游钛白粉对钛精矿的需求量还在增加，因此供需

格局偏紧。我们认为拥有钛矿资源的企业具备强一体化优势，如果钛

白粉企业的钛矿能够自给，则单吨钛矿能够较同业提升近 1800元的单

吨毛利。

 投资建议

我们建议关注具备钛矿优势的钛白粉龙头龙佰集团。公司钛白粉

总产能为全球龙一，包含 85万吨/年硫酸法以及 66万吨/年氯化法钛白

粉。公司氯化法技术领先，随着环保政策趋严，拥有低成本、成熟大

型氯化法钛白粉技术的企业拥有先发优势。公司持续扩张上游资源，

规划在 25年底形成 248万吨钛精矿年产能，自给率不断提升，保证了

原材料安全。同时多元化布局海绵钛及新能源材料，新产能有序释放。

我们认为公司纵横布局深度整合产业链，具备长期穿越周期能力。

 风险提示

需求不及预期；行业产能超预期释放；贸易冲突加剧

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 周丹露(S0210524050020)
zdl30566@hfzq.com.cn
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1 钛白粉价格淡季有所回调，预计逐渐企稳

钛白粉行业渐入淡季，景气度有所回调。根据卓创资讯数据，2024年 7月 2日

钛白粉全国均价为 15150元/吨，较 4月初价格下降 9.8%。主要由于内需方面进入淡

季需求市场有所萎缩，出口方面由于欧盟反倾销税的临时措施的公布也有一定影响。

但我们预计随着行业度过淡季以及企业对反倾销措施的逐步消化，需求市场将有所

好转，叠加原材料钛矿企稳、企业成本线强支撑，我们预计钛白粉价格将逐渐企稳。

图表 1：钛白粉价格

来源：卓创资讯，华福证券研究所

钛精矿价格企稳微升，生产企业理论利润转负给予钛白粉价格强支撑。钛精矿

是钛白粉的重要原料，其价格的高低对钛白粉企业利润有决定性作用。根据隆众化

工数据，4月以来由于下游钛白粉需求减弱，钛精矿价格有所回调，但近期已企稳微

升，2024年 7月 3日，攀枝花 10矿（TiO2≥46%）均价为 2333元/吨，较 6月初的

2318元/吨已环比略微上涨 0.6%，主要由于部分矿企进入检修，攀西地区钛中矿资源

偏紧，承德及云南产区生产亦有放缓，当前钛精矿选厂开工下滑，一定程度影响了

供应端使得钛精矿价格趋稳。原材料高位反映到企业理论毛利有显著下滑，我们认

为生产企业的成本线将给予钛白粉价格强支撑。

图表 2：钛精矿价格 图表 3：钛白粉理论毛利

来源：隆众化工，华福证券研究所 来源：卓创资讯，华福证券研究所

企业主动控制开工负荷，进入密集检修期预计市场供应有所收缩。钛白粉价格
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承压下，企业已开始控制开工负荷率，近两周分别下降 1.2pct和 0.8pct。根据百川盈

孚数据，当前已有多家企业开始减产或已经停工，预计进入 7/8月检修密集期以后，

市场供应将有所收缩，供需结构将有一定改善。

图表 4：钛白粉周度开工负荷率

来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 5：国内钛白粉企业开工情况（仅列示减产或停工工厂）

地区 生产企业 产能（年/万吨） 开工情况

西南

龙佰禄丰 26 减产

攀枝花钛海 8 停工

攀枝花海峰鑫 6 停工

西昌瑞康 6 停工

攀枝花鼎星 4.2 减产

攀枝花正源 4 减产

重庆民丰 3 停工

富民龙腾 3 停工

攀枝花钛都 3 停工

攀钢钒钛 7.5 减产

华东

中核钛白 55 减产

江苏镇钛 5 减产

嘉兴高盛 1.8 减产

山东

山东东佳 24 减产

济南裕兴 13 减产

山东祥海 6 减产

华中

龙佰襄阳 35 减产

武汉方圆 10 减产

安阳宏大 1 停工

华南

广西大华 7 减产

苍梧顺风 6 减产

广西百合 3 停工

广西德天 2.3 停工

东北 锦州钛业 12 减产

华北 内蒙古国城 10 减产
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数据来源：百川盈孚，华福证券研究所

2 中长期看行业供需格局将稳步向好

2.1 供应端：国内实际落地产能有限，海外预计持续有产能出清

当前全球产能以中国主导，后续新增产能主要来自国内，海外无明显新增产能。

钛白粉目前产能以中国为主导，海外主要竞争企业为科慕、特诺、泛能拓。近几年

新增产能主要来自中国，根据美国地质调查局数据，23 年全球产能较 22 年增长 40

万吨，其中中国就增长了 50万吨年产能，说明与此同时海外国家还存在产能出清。

图表 6：2000年钛白粉产能国家分布 图表 7：2023年钛白粉产能国家分布

来源：iFinD、美国地质调查局，华福证券研究所 来源：iFinD、美国地质调查局，华福证券研究所

图表 8：钛白粉全球产能（万吨）

来源：iFinD、美国地质调查局，华福证券研究所

国内供给端规划产能较多，但实际落地产能有限。2021年至 2022年中钛白粉价

格高位，厂商纷纷开启扩产计划，市场普遍认为现有的产能规划是对行业未来格局

的巨大压制，但实际上随着 2023年钛白粉景气度下行，由于原料钛精矿货源紧缺、

生产成本高企、行业利润承压等原因实际落地产能有限。隆众资讯数据显示，2023
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年统计新建装置预计投产产能有 151万吨，其中氯化法 26万吨，硫酸法 125万吨，

但最终有相当一部分未如期投产，根据美国地质调查局数据，2023年中国钛白粉新

增年产能为 50万吨，远小于预期的 151万吨，并且新建成的装置开工负荷率也难言

乐观。因此我们认为行业供给释放节奏实际上好于预期。

2024年钛白粉拟在建装置产能已边际收窄。根据卓创资讯数据，2024年在建的

钛白粉产能主要包括国城化工、燕钢吉诚、惠云钛业、中核钛白、云天化、顺风钛

业的装置，合计约 68万吨产能，较 23年拟建产能已有边际收窄。

图表 9：2024钛白粉拟在建装置跟踪表

企业 产能（万吨） 工艺 原料来源 备注

国城化工 10 硫酸法 外采 一期 10 万吨已经投产，进入销售阶段

燕钢吉诚 16 氯化法 外采
一期 8万吨/产线×2，10 万吨/年钛渣、16万吨/年人造金红石配

套，计划 2024 年下半年 6 月份后

惠云钛业 5 硫酸法 外采 二期 5万吨/年塑料级后处理产线，计划 2024 年下半年 6月份后

中核钛白 15 硫酸法 外采 成品，产能释放预计在 2024 年下半年 6 月份后

云天化 10 硫酸法 外采 原计划 2022 年完成建设，产能释放预计在 2024 年 12 月

顺风钛业 12 硫酸法 外采
已动土，4万吨锐钛型、6万吨金红石型、2万吨搪瓷钛白，产能

释放预计 2024 年 12 月

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

海外产能持续出清。2023年 2月初，泛能拓宣布关停意大利和德国两家工厂，

合计 13 万吨年产能。2023 年 7 月科慕宣布关闭中国台湾观音钛白粉工厂，产能约

15 万吨。2024年 5 月日本石原宣布将于 2027年 3 月底永久关闭位于日本四日市的

硫酸法生产基地，涉及产能约 13万吨。考虑到海外钛白粉产业起步较早，现存工厂

和装置服役时间多数已有几十年之久，我们预计后续仍会有部分老化产能持续出清。

2.2 需求端：内需有向好趋势，海外发展中国家需求将持续拉动出口

今年以来中国钛白粉表观消费量有显著增长。根据涂多多数据，2024年 1-5 月

中国钛白粉表观消费量在 123.82万吨，同比去年同期 96.34万吨增长 28.53%。

下游地产景气有望企稳，塑料、造纸、汽车等领域稳增长。钛白粉下游需求占

比为涂料 58%（建筑涂料 24%、 防护包装 17%、工业涂料 9%、汽车涂料 8%），塑

料 22%、造纸 7%、油墨 4%，其他 9%。建筑涂料市场和房地产关联度高，近几年房

地产景气度下滑一定程度上影响需求，但我们认为今年以来房地产相关政策不断出

台，政策力度持续加大，地产市场有望回稳从而提振涂料需求。其他下游包括塑料、

造纸、汽车等领域，行业呈现稳增长趋势。

图表 10：房屋新开工、竣工、施工面积累计同比 图表 11：塑料制品产量累计同比
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 12：造纸业规模以上工业增加值累计同比 图表 13：汽车产量累计同比

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

出口持续高增，海外发展中国家需求预计将持续拉动出口。2024年 1-5 月中国

钛白粉累计出口量约 79.6万吨，同比去年同期增长 12%。从出口国别来看，印度占

比 11.7%，巴西占比 5.8%，土耳其占比 4.9%，大多数国家出口量都有显著增加。我

们认为诸如印度、巴西以及东南亚等发展中国家经济高速发展带来的需求增长将持

续拉动中国钛白粉出口量。

图表 14：钛白粉出口情况

来源：海关总署、卓创资讯，华福证券研究所
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图表 15：2024年 1-5月中国钛白粉出口国家占比 图表 16：钛白粉各国出口量及同比增速

来源：海关总署、涂多多，华福证券研究所 来源：海关总署、涂多多，华福证券研究所

3 钛矿是钛白粉企业盈利能力的胜负手

原材料是钛白粉生产最大的成本项。龙佰集团 2023年报显示，原材料占总生产

成本的 66.9%，主要包括钛精矿、硫酸和铁粉，钛精矿价值量在其中占比近 70%。

图表 17：2023年龙佰集团钛白粉各项成本占比 图表 18：钛白粉理论毛利与钛精矿价格对比

来源：龙佰集团公告，华福证券研究所 来源：Wind、卓创资讯，华福证券研究所

图表 19：硫酸法钛白粉主要原辅料单耗

原辅料名称 单位 消耗量 单价 / 元 成本/元

钛精矿 t 2.40 2333 5599

硫酸 t 4.70 285 1340

铁粉 t 0.20 5550 1110

数据来源：《硫酸法钛白粉生产能耗分析与降耗对策研究》申庆飞，《以钛精矿和钛渣为原料制备硫酸法钛白粉的对

比分析》廖鑫，华福证券研究所

钛矿供需偏紧，价格预计长期处于高位。根据美国地质调查局数据，近几年全

球少有发现重大新钛铁矿资源，随着钛铁矿的消耗，全球储量有明显下滑，2023年

全球钛铁矿的储量为 6.9亿吨，较 2018年的 8.8亿吨下降了 27.5%。反映到全球钛铁

矿产量方面，已连续两年呈下降趋势。
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根据安宁股份年报，国外矿山近期基本没有新增产能，同时部分矿山经过长期

开采以后，面临着资源枯竭的问题，如 Base的肯尼亚 Kwale项目。而国内的钛资源

以钒钛磁铁矿为主，选矿分离比较困难，资源主要集中于攀西地区，按照百川盈孚

统计数据，国内前十钛精矿产能占比约 60%。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。总体来说，短期内全球钛精矿供给新增有限。而与此同时，下游钛白粉对钛

精矿的需求量还在增加，因此供需格局偏紧情况下，我们认为后续几年钛白粉价格

仍将处于高位。

图表 20：全球钛铁矿产量（千吨）

来源：美国地质调查局，华福证券研究所

拥有钛矿资源的企业具备强一体化优势。以安宁股份公告的钛矿成本和销量作

为参考，计算其 2023年钛矿单吨成本约 548元，考虑到当前攀枝花 10矿（TiO2≥46%）

均价为 2333元/吨，则我们可以认为，如果钛白粉企业的钛矿能够自给，则单吨钛矿

能够较同业提升近 1800元的单吨毛利。因此在钛矿价格预期持续高位情况下，只有

拥有钛矿资源的企业才能最大化盈利水平。

图表 21：安宁股份钛精矿单吨成本

2020 2021 2022 2023

钛精矿成本（亿元） 2.01 2.31 2.39 2.70

钛精矿销量（万吨） 53.76 53.76 51.31 49.30

单吨成本（元/吨） 373.88 429.69 465.80 547.67

数据来源：安宁股份年报，华福证券研究所

4 建议关注拥有矿端优势的钛白粉龙头龙佰集团

龙佰集团为钛白粉全球龙头，资源与技术带来强比较优势。公司钛白粉总产能

为全球龙一，包含 85万吨/年硫酸法以及 66万吨/年氯化法钛白粉。公司氯化法技术

领先，随着环保政策趋严，拥有低成本、成熟大型氯化法钛白粉技术的企业拥有先

发优势。公司持续扩张上游资源，规划在 25年底形成 248万吨钛精矿年产能，自给

率不断提升，保证了原材料安全。同时多元化布局海绵钛及新能源材料，新产能有
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序释放。我们认为公司纵横布局深度整合产业链，具备长期穿越周期能力，建议关

注。

5 风险提示

需求不及预期；行业产能超预期释放；贸易冲突加剧
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