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❖ 公司为全球钛白粉龙头企业，产能占比不断增长：中国为钛白粉生产大

国，2023 年产能占全球产能达 55%。公司当前具备钛白粉产能 151 万吨/年，

产能占比全国达 25.91%。2019-2023 年，公司钛白粉产量从 62.99 万吨提升至

119.14 万吨，占全国总产量的比例也从 18.64%提升至 29.81%，市占率稳步提

升。依托于公司领先的产能规模以及产品质量优势，公司市占率有望突破 30%。 

❖ 公司钛矿可部分自产，享有成本优势及技术优势：钛矿具备较高稀缺属

性，对进口的依赖度较高，我国钛精矿 2023 年进口依存度为 33.3%，价格维

持高位。公司拥有钛精矿自产能力，2023 年自给率超过 50%，成本优势显著。

在生产端，公司同时具备硫酸法及氯化法生产钛白粉能力，其中氯化法工艺领

先，公司每吨氯化法钛白粉仅需要消耗 1.06 吨富钛料，相较于其他氯化法钛

白粉生产企业单耗低约 7.5%-13%；单吨投资额约 700 元/吨，相较于其他氯化

法钛白粉生产企业低约 71%-186%；同时，在钛矿可部分自给自产高钛渣的情

况下可有效降低高钛渣价格波动对整体利润的影响。 

❖ 海绵钛及新能源材料多点开花，为公司带来业绩增量：我国海绵钛产量

快速增长，2024 年上半年海绵钛实现零进口，从净进口国家转变为净出口国

家。公司目前已成为全球最大的海绵钛生产企业，根据公司公告计算，2023 年，

公司海绵钛市占率达到 22.41%；2024 年 5 月，云南国钛和甘肃国钛海绵钛项

目顺利投产达产后，现共有 8 万吨/年海绵钛产能。新能源方面，公司拓展建

成“钛、锆、锂”三条产业链，使得钛产业与锂电产业耦合发展、高效融合。 

❖ 投资建议：钛白粉龙头地位稳固，钛全产业链广度及深度助力增厚公司业绩。

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 282.88/308.83/332.59 亿元，归母净

利润 35.25/43.52/57.76 亿元。对应 PE 分别为 10.40/8.42/6.35 倍，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：限售股解禁风险和股权质押风险；原材料价格波动的风险；汇率

波动的风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 24113 26765 28288 30883 33259 

收入增长率(%) 17.25 11.00 5.69 9.17 7.69 

归母净利润(百万元) 3419 3226 3525 4352 5776 

净利润增长率(%) -26.88 -5.64 9.24 23.49 32.71 

EPS(元/股) 1.46 1.38 1.48 1.82 2.42 

PE 12.96 12.41 10.40 8.42 6.35 

ROE(%) 16.42 14.35 14.83 16.99 20.57 

PB 2.17 1.82 1.54 1.43 1.30 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算） 
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1 钛白粉领先制造商，上下游一体化优化成本 

1.1 基本概况：专注钛白粉制造，全产业链布局整合先锋 

龙佰集团前身为 1955 年成立的焦作市硫磺矿，1998 年完成股份合作制改制，2002

年二次改制，更名为河南佰利联化学股份有限公司，2011 年登陆深交所上市。2014

年收购亨斯迈 TR52 钛白粉业务，2015 年氯化法钛白粉颜料工厂投产。2016 年公

司并购成立龙蟒佰利联集团，2019 年公司收购东方锆业股权、并购云南新立钛业，

同年氯化法 30 万吨/年竣工投产。2021 年公司更名为龙佰集团股份有限公司，2022

年顺利完成丰源矿业收购并稳定运营，同年钛白粉、海绵钛产能双双稳居全球第

一。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：公司公告、公司官网、财通证券研究所 

钛白粉市场的产业链主要包括上游原材料供应商、中游钛白粉生产商以及下游行

业。公司凭借多年在钛白粉产业中的成功经验，逐步拓展到新材料、新能源领域。

目前，公司是中国唯一贯通钛全产业链的钛白粉生产企业，掌握优质矿产资源及

深加工能力。 

图2.钛白粉市场产业链 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

公司为钛白粉龙头企业，产品多样且产能不断扩大。公司生产主要产品包括：1）

钛白粉；2）海绵钛；3）锆制品；4）锂电正负极材料，致力于钛、锆、锂等新材
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料研发制造及产业深度整合。按产能计，公司是全球最大的钛白粉生产商，也是

行业为数不多的同时具有硫酸法工艺和氯化法工艺的钛白粉供应商。 

表1.公司主要产品及产能（万吨/年） 

 现有产能 在建产能 

钛白粉 151  

海绵钛 8  

磷酸铁锂 5 15 

磷酸铁 10 10 

石墨负极 2.5 7.5 

石墨化 5 15 

数据来源：公司公告，钛微媒公众号，财通证券研究所 

 

1.2 公司股权结构稳定，多种激励方式展现发展信心 

公司股权结构稳定，分布合理，保障了公司治理的稳定性和高效性。截至 2024 年

8 月 28 日，许冉持有公司 20.95%的股份，为公司第一大股东及实际控制人。谭瑞

清、王霞、李玲分别持有公司 8.27%、5.30%、4.98%的股份，同时，为提高员工

积极性，公司开展了员工持股计划，第二期员工持股计划合计占比 0.93%。 

图3.公司股权结构稳定 

 

数据来源：ifind、财通证券研究所（数据截至 2024 年 8 月 28 日） 

为促进公司良性发展，公司积极实施限制性股票激励计划。公司 2023 年扣除非经

常性损益后归属于股东的净利润 311,589.75 万元，相比 2017 年度至 2019 年度扣

除非归母净利润平均值 236,536.81 万元增长 31.73%，满足在公司 2021 年限制性

股票激励计划中首次授予(第三个解除限售期)及预留授予(第二个解除限售期)的

解除限售条件。 
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表2.公司 2021 年限制性股票激励计划 

激励计划 授予对象及人

数 

授予数量 授予价格 公司业绩

考核要求 

激励计划 

第三期限制性股

票激励计划

（2021 年） 

首次授予 

管理层与核心

技术人员共计

4859 人 

首次授予

13,906.00 万股 

15.64 元/

股 

第一个解锁期：公司 2021 年度扣

除非经常性损益后归属于股东的净

利润较 2017 年度至 2019 年度扣除

非经常性损益后归属于股东的净利

润平均值增长不低于 10% 

第二个解锁期：公司 2022 年度扣

除非经常性损益后归属于股东的净

利润较 2017 年度至 2019 年度扣除

非经常性损益后归属于股东的净利

润平均值增长不低于 20% 

第三个解锁期：公司 2023 年度扣

除非经常性损益后归属于股东的净

利润较 2017 年度至 2019 年度扣除

非经常性损益后归属于股东的净利

润平均值增长不低于 30% 

预留部分授予 

管理层与核心

技术人员共计

833 人 

预留部分授予

997.50 万股 
9.38 元/股 

第一个解锁期：公司 2022 年度扣

除非经常性损益后归属于股东的净

利润较 2017 年度至 2019 年度扣除

非经常性损益后归属于股东的净利

润平均值增长不低于 20% 

第二个解锁期：公司 2023 年度扣

除非经常性损益后归属于股东的净

利润较 2017 年度至 2019 年度扣除

非经常性损益后归属于股东的净利

润平均值增长不低于 30% 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

1.3 公司营收稳定增长，钛白粉为主要利润贡献来源 

公司营收增长稳定，归母净利润维持高位。自 2018 年以来，公司营业收入实现连

续 6 年增长。其中： 

➢ 2021 年，公司营收及归母净利润高速增长，主要得益于主营产品钛白粉市场

处于景气周期，销售价格大幅上涨，且现有钛白粉产能利用率提升，公司氯

化法产能有效释放。 

➢ 2022 年，公司归母净利润有所下滑，主要由于上半年硫磺、硫酸等原材料价

格大幅上涨，下半年市场需求收缩，相比较原材料价格下跌，钛白粉、铁精

矿跌价速度更快，但钛白粉、海绵钛产销齐升，营收仍然稳定增长。 
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➢ 2024 年上半年，公司有效提高钛白粉、海绵钛产能利用率，特别是氯化法钛

白粉、海绵钛产能有效释放，钛白粉、海绵钛产销再创新高，归母净利润同

比增长 36.40%。 

图4.公司营收稳定上涨  图5.公司盈利能力较强 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

钛白粉为公司主要产品，营收占比有所下降。公司主要从事钛白粉、海绵钛、锆

制品等产品的生产和销售。钛白粉贡献公司大部分营业收入，保证了公司的营收

稳定增长和公司相对稳定的毛利结构。在公司坚持并购扩张与内生增长双轮驱动

的发展模式下，构建了覆盖“钛、锆、钒、铁、钪”等元素相关产品的高质量产

业发展体系，产品多元化提升，钛白粉营收占比从 2017 年的 83%下降到 2023 年

的 66%。 

图6.钛白粉贡献公司主要营收，但占比逐年下降  图7.钛白粉贡献公司主要毛利 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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2 钛白粉全球龙头，成本、规模与技术铸造公司优势 

2.1 行业：钛白粉国内需求稳步增长，欧洲税率影响有限 

钛白粉应用场景众多，主要下游行业为涂料行业和塑料行业。涂料和塑料在各个

行业应用也非常广泛。发展中国家由于经济不断发展及人口众多，建筑和基建行

业快速增长，将刺激涂料及其上游钛白粉产品的需求增加。 

我国钛白粉产量增加，出口量高速增长。2023年我国钛白粉出口量达到 164万吨，

2019-2023 年，钛白粉出口量 CAGR 达到 13.09%。从出口占比来看，2021-2023

年，国内钛白粉出口量占总产量的比例分别为 34.51%、39.13%、41.07%，占比逐

年提升，且钛白粉出口增速持续高于产量增速，一定程度上缓解了产量增长对国

内供需关系的压力。随着国内钛白粉价格优势及氯化法产能的扩大，企业竞争力

进一步提升，未来钛白粉出口有望保持高增长态势。 

图8.2023 年钛白粉下游应用结构  图9.钛白粉出口增速高于产量增速（万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：百川盈孚，财通证券研究所（注：产量=表观消费量+净出口量） 

欧盟地区：合计出口量占比约 16%，加征反倾销税对钛白粉出口整体影响有限。

我国钛白粉出口目的地主要集中在亚洲和欧洲，2023 年欧盟合计占比约 15.73%。

受制于环保和成本影响，欧洲本土钛白粉企业竞争力下降，进口钛白粉量增多。

2024 年 7 月 11 日，中涂协发布欧盟对华钛白粉反倾销调查的初裁情况通报，欧

盟按倾销幅度计算，公司反倾销关税税率 39.7%，高税率可能会影响我国钛白粉

对欧盟出口数量及盈利能力。但欧盟地区占中国钛白粉出口总额比例常年在 16%

左右，整体影响较为有限。 
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图10.2023 年各地区钛白粉出口量占比  图11.我国出口到欧洲地区钛白粉占比较稳定（万吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，财通证券研究所  数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 

新兴市场：印度和巴西市场钛白粉需求快速增长，占比提升，有望提振出口市场。

亚洲是钛白粉消费的新兴地区，其中印度、越南、印尼等地区的建筑等行业快速

发展，钛白粉需求旺盛。以 2023 年数据为例，印度占比约 15.08%，成为我国第

一大目标出口国；韩国、印尼、越南占比分别为 5.40%、4.03%、3.96%。同时巴

西市场需求较好，是仅次于印度的第二大单一国家市场，2023 年占比约 6.89%。

东南亚、巴西等新兴市场的需求有望进一步带动我国钛白粉出口市场的持续增长。 

图12.印度钛白粉出口占比不断提升（单位：吨） 

 

数据来源：百川盈孚、财通证券研究所 

 

2.2 钛白粉产能全国第一，资源优势转化为成本优势 

公司毛利率显著高于钛白粉其他同业企业。作为国内钛白粉行业领先企业，公司

成本优势显著，毛利率常年高于业内同业公司。我们分析公司主要具备：通过自

给钛精矿和关键原材料金红石、副产铁精矿、并且依托领先的合成工艺打造的成

本优势；日积月累形成的产能优势；同时具备成熟硫酸法钛白粉和领先氯化法钛

白粉的技术优势。 
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图13.公司毛利率水平领先同业企业 

 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所 

 

2.2.1 成本优势：公司钛矿自给率提升，合成工艺具备多重成本优势 

全球钛矿分布集中，中国为钛铁矿第一大储量国。钛属于稀有金属，钛矿石主要

包括钛铁矿、金红石及其他含钛矿石，其中钛铁矿为最主要的矿产资源，可通过

选矿选为钛精矿，并进一步加工成富钛料，例如高钛渣及合成金红石。根据 2022

年美国地质调查局数据，全球钛铁矿资源主要集中在中国、澳大利亚、印度、南

非及巴西，钛铁矿储量分别占全球钛铁矿储量的 29.23%、24.62%、13.08%、4.62%

和 6.62%，CR5 高达 78.15%；全球金红石资源主要集中在澳大利亚、南非及印度，

金红石储量分别占全球 63.27%、13.27%、15.10%，CR3 高达 91.63%。中国钛资

源虽然丰富，但主要以原生钛铁矿型的形式存在，缺乏高品位的金红石型钛矿。 

图14.2022 年全球钛铁矿储量分布较集中  图15.2022 年全球金红石储量分布集中 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

近年来钛资源稀缺性日渐凸显，钛铁矿储量逐年下降。2018 年，全球钛铁矿及金

红石储量均达到高点，分别为 8.8 亿吨以及 0.62 亿吨，随后呈下降趋势。钛铁矿

储量下降的主要原因在于国外部分老矿山关停，新矿山勘探缓慢，近期基本没有
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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，全球钛矿

供给短缺态势有望持续，钛矿资源稀缺性凸显。 

图16.近年来钛铁矿储量逐年下降（单位：百万吨）  图17.18 年后金红石储量大幅下滑（单位：百万吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

国内钛精矿供给新增有限，价格有望维持高位。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，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，国产钛矿及进口钛矿供需处于紧平

衡状态，价格有望继续保持。 

图18.钛精矿新增产能有限  图19.钛精矿价格近年来维持高位（万吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，财通证券研究所（2024 年为截至 7 月数据）  数据来源：百川盈孚，财通证券研究所（2024 年为 1-7 月数据） 

钛矿对进口的依赖度较高，且不断上升。从进口方面来看，由于国内钛矿产量有

所下滑，导致进口数量波动上涨，对外依存度不断提升，根据我国钛精矿产量及

消费量计算，我国钛精矿 2019 年进口依存度为 23.4%，2023 年为 33.3%，对外依

赖度仍然维持较高水平。 
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图20.钛精矿进口数量波动上涨（单位：万吨）  图21.钛精矿产量下降，进口依存度提高（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所（2024 年数据为 1-7 月份）  
数据来源：百川盈孚，财通证券研究所（注：进口依存度=1-产量/消费量，2024

年数据为 1-7 月份） 

➢ 钛矿部分自给：公司拥有钛矿资源生产下游钛白粉，可享有资源优势。钛精

矿是从钛铁矿中采选出来的以二氧化钛（TiO2)为主要成分的矿粉，用作生产

钛白粉的主要原料。2023 年，以公开数据作为参考，钛精矿自产成本与外购

进口钛精矿相比，价差约为 1912 元/吨；与外购国内钛精矿相比，价差约为

1783 元/吨。因此公司在拥有具备较高稀缺属性的钛精矿自产能力的情况下，

成本优势显著优于依赖外采钛精矿的钛白粉生产企业。 

图22.进口钛精矿与自产钛精矿价差较大（元/吨）  图23.国内钛精矿与自产钛精矿价差较大（元/吨） 

 

 

 

数据来源：安宁股份公司公告及招股说明书，wind，财通证券研究所  数据来源：安宁股份公司公告及招股说明书，wind，财通证券研究所 

公司钛精矿产量逐年提升，自给率超过 50%。公司在国内外拥有多处钛矿资源，

其中最大钛矿资源为攀枝花钒钛磁铁矿，可自产钛精矿并自用，用于进一步加工

生产硫酸法钛白粉、富钛料（包括高钛渣、合成金红石）及生铁，富钛料可进一

步加工生产氯化法钛白粉。2023年，公司生产钛精矿 147.4万吨，同比增长 26.14%，

全部内部自用，自给率约 57%，有效保障公司原料供应并降低成本。 
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图24.公司铁精矿产量逐年上升（万吨）  图25.公司钛精矿自给率高（万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  
数据来源：公司公告，财通证券研究所（钛精矿自给率=钛精矿自产量/生产钛

白粉所需钛精矿总量） 

公司持续推进两矿联合开发，提升资源自给能力。2023 年，公司两大核心项目“红

格北矿区两矿联合开发”与“徐家沟铁矿开发”取得进展，旨在增强资源自给能

力。为了强化资源基础，公司收购了四川龙蟒钛业股份有限公司、云南冶金新立

钛业有限公司、金川集团股份有限公司钛厂资产、湖南东方钪业股份有限公司等

公司。为了在“十四五”末期达成年产铁精矿 760 万吨、钛精矿 248 万吨的目标，

公司持续进行红格矿区两矿整合，加速推进徐家沟开发项目。 

➢ 副产铁矿石创收：钒钛磁铁矿通过原矿剥离，破碎、磨矿、选矿等工序生产

钛精矿以外，还可以生产铁精矿及硫钴精矿等产品对外销售。2023 年，公司

生产铁精矿 424.08 万吨，同比增加 13.63%。未来随着公司原矿自给能力进

一步增强，铁精矿有望贡献更高额外收入。 

图26.公司铁精矿产量  图27.公司铁精矿收入 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：wind，公司公告，财通证券研究所 

➢ 硫酸法钛白粉原料优势：以硫磺自供硫酸、自产蒸汽，可节约一定原料及能

源成本。根据公司环评，生产 1 吨钛白粉需要消耗 2.40 吨硫酸及 6.25 吨蒸

汽，公司采用硫磺制酸工程自产硫酸，并优先依托厂区自有蒸汽进行钛白粉
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的生产。根据 wind 和百川盈孚数据，2023 年自制硫酸+自产蒸汽，可节省成

本约 1529 元/吨（以毛利计算）。 

图28.硫酸价格及毛利波动较大（单位：元/吨）  图29.蒸汽价格（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

➢ 氯化法钛白粉具备多重成本优势：公司氯化法钛白粉原料单耗较低，投资额

较低，且具备自产高钛渣能力。①公司氯化法工艺领先，原材料单耗相对同

行业公司较低，根据公开数据，公司生产每吨氯化法钛白粉需要消耗的富钛

料，相较于其他氯化法钛白粉生产企业单耗低约 7.5%-13%，原料成本优势显

著。②公司氯化法工艺及投资具备优势，公司项目单吨投资额约 700 元/吨，

相较于其他氯化法钛白粉生产企业低约 71%-186%，对资金需求相对较低且

单吨折旧压力较小。 

图30.公司氯化法钛白粉单耗较低  图31.公司氯化法钛白粉投资额较低 

 

 

 

数据来源：各公司环评，财通证券研究所  数据来源：各公司环评，财通证券研究所（单吨投资额以折旧 10 年计） 

③公司能够自产高钛渣，可有效降低高钛渣价格波动对整体利润的影响。氯化法

钛白粉工艺需要以金红石或高钛渣为原料，由于金红石的价格相对钛精矿的价格

更高，且波动更大，因此通过直接外采金红石生产钛白粉的价差波动显著。而公

司拥有“钛精矿-金红石（高钛渣）-氯化法钛白粉”完整的产业链，一定程度上可

以平滑钛矿和中间原料金红石的价格波动对利润的影响，同时自产金红石也可实

现利润增厚。 
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图32.氯化法钛白粉-金红石价差波动较大（元/吨）  图33.硫酸法钛白粉-钛精矿价差波动相对稳定（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所（钛白粉-金红石价差=钛白粉价格-1.14

×金红石价格） 
 
数据来源：wind，公司环评，财通证券研究所（钛白粉-钛精矿价差=钛白粉价

格-2.32×钛精矿价格） 

综合来看，公司作为国内同时拥有硫酸法钛白粉和氯化法钛白粉技术的龙头公司，

其具备多重成本优势，包括自身拥有钛精矿产能，超一半以上的需求能够自给、

且未来仍具备增长空间；副产铁矿石外售实现利润增厚；硫酸法钛白粉自产硫酸

和蒸汽、降低生产成本；氯化法钛白粉单耗及单吨投资额业内领先；自产中间体

金红石（高钛渣）增厚利润、平滑产品整体盈利水平。 

 

2.2.2 产能优势：公司产能位居全国第一，市占率不断提升 

海外钛白粉产能收缩，国内钛白粉占比进一步提升。根据涂多多统计，2023 年全

球钛白粉产能共有 981.9 万吨，中国产能占全球产能达 55%，且产能增长主要为

中国钛白粉产能增加；受国际市场需求及钛白市场行业运行情况影响，科慕、泛

能拓部分产能退出，中国钛白粉产能份额有望继续扩大，未来随着国内氯化法钛

白粉产能扩产，国内钛白粉企业在技术、成本、环保等方面有望提升优势。 

图34.2023 年全球钛白粉产能统计（万吨/年） 

 

数据来源：涂多多、财通证券研究所 
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产能：公司为全国钛白粉龙头，产能居国内首位。2022 年公司新增钛白粉产能投

产，市占率进一步提升，2024 年具备钛白粉产能 151 万吨/年，产能占比达到全国

的 25.91%，规模居于世界前列，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。 

图35.公司钛白粉产能占比高（单位：万吨/年）  图36.2024 年国内钛白粉供给格局（万吨/年） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，公司公告，财通证券研究所  数据来源：百川盈孚，各公司公告，财通证券研究所 

产量：公司钛白粉产量逐年提升，同时市占率不断提升。在产能提升的同时，公

司钛白粉产量持续提升。2019-2023 年，公司钛白粉产量从 62.99万吨提升至 119.14

万吨，占全国总产量的比例也从 18.64%提升至 29.81%，市占率稳步提升。依托于

公司领先的产能规模，公司市占率有望突破 30%。 

图37.公司钛白粉产量占比逐年提升 

 

数据来源：百川盈孚、公司公告、财通证券研究所 

 

2.2.3 技术优势：公司同时具备硫酸法和氯化法技术 

公司具备两种钛白粉生产工艺，分别为硫酸法和氯化法。其中硫酸法是目前国内

应用最广泛的钛白粉生产方法。硫酸法工艺的主要原料为钛精矿和硫酸。硫酸法

的工艺流程：将钛精矿或钛渣与浓硫酸进行反应生成硫酸氧钛，经水解生成偏钛

酸，再经过煅烧、粉碎等工序得到钛白粉产品。硫酸法具有原料价格较低、技术
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壁垒较低、环境污染偏高的特点，整体工艺较成熟。2023 年我国钛白粉行业具备

正常生产条件的全流程型生产商共 42 家，其中 37 家都是纯硫酸法工艺，同时具

有硫酸法工艺和氯化法工艺的有 3 家，包含公司、攀钢钒钛、鲁北集团。 

图38.硫酸法钛白粉生产工艺 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

氯化法具有流程较短、原料成本高的特点，是未来的发展趋势。氯化法主要以金

红石或富钛料作为原料，与氯气反应生成四氯化钛等，再将精制后的四氯化钛进

行气相氧化获得粗二氧化钛，处理获得高品质的钛白粉。相比硫酸法，氯化法生

产的钛白粉具有纯度更高、流程较短、排放废气少等优势，更适应国家环保政策，

是钛白粉行业的发展趋势，但对原料的要求较高，导致该方法成本较高。国家目

前限制硫酸法钛白粉，鼓励氯化法钛白粉，拥有低成本、成熟大型氯化法钛白粉

的企业更有优势。除此之外，氯化法流程还可以用于生产海绵钛。公司为国内氯

化法钛白粉生产工艺的领军者，掌握大型沸腾氯化法钛白粉技术。 

图39.氯化法钛白粉生产工艺 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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3 新材料带来增量，可享一体化优势 

3.1 海绵钛：我国产量快速增长，公司市占率不断提升 

海绵钛是一种钛金属单质，通过富钛料氯化后还原制成。海绵钛一般为浅灰色颗

粒或多孔状，纯度越高，海绵钛质量越好。海绵钛一般不直接使用，需要熔铸加

工成钛锭或研磨加工成钛粉，而钛锭可用于生产各类钛材和钛合金，广泛应用于

航空航天、舰船兵器、生物医疗、化工冶金、海洋工程、体育休闲等领域。海绵

钛的工艺流程中，将富钛料氯化精制后得到产物四氯化钛，通过加入镁，充以氩

气，还原四氯化钛可以制造海绵钛。 

图40.海绵钛生产工艺 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

全球海绵钛格局改变，中国产能占比显著提升。2019 年，中国海绵钛产能 15.8 万

吨/年，占比全球产能约 38.36%；2023 年全球海绵钛产能为 44.4 万吨，中国产能

占比为 63%，产能显著提升。一方面：我国多家企业突破海绵钛技术，且产品获

得下游客户认可，产能与产量均有所增长；另一方面：受地缘政治及俄乌冲突影

响，乌克兰海绵钛工厂受到影响，海绵钛产能供应减少约 1.2 万吨/年，全球海绵

钛产能供应格局变化显著。 

图41.2019 年全球海绵钛产能供给格局  图42.2023 年全球海绵钛产能供给格局 

 

 

 
数据来源：晨源钛业公众号，财通证券研究所  数据来源：钛资讯公众号，财通证券研究所 
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目前全球海绵钛产量近 7 成来源于中国，未来有望占比继续提升。2015 年主要海

绵钛生产国产量阶段性下滑后，全球总产量持续上涨，2015-2023 年，总产量由 16

万吨增长至约 33 万吨，年复合增速约 8.38%；反观国内产量则从 6.20 万吨增长至

约 22 万吨，年复合增速约 15.11%。因此全球产量的增加主要由我国产量增量贡

献，我国 2023 年产量占比约 66.67%。同时，我国仍有部分在建海绵钛项目，未

来我国产量占比有望进一步提升。 

图43.中国海绵钛产量占比全球产量稳步提升（单位：万吨） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

我国海绵钛产量快速增长，从净进口国家转变为净出口国家。随着我国航空航天

等领域的发展，对钛合金的需求量逐步增长，推动海绵钛需求量随之上涨。自 2023

年 1 月开始，我国海绵钛进口量趋近于零，根据海关总署数据统计，2023 年我国

海绵钛合计进口量仅 133.84 吨，相较于 2022 年的 11364.43 吨下滑显著。主要系

两方面因素：一方面国内产能产量快速增长，在满足国内需求的情况下仍存在一

定富裕产量；另一方面受国际地区冲突，部分海绵钛出口国生产受限、导致产量

降低。因此我国目前已经成为海绵钛的净出口国，且多种型号产品基本不依赖进

口，2024 年 1-7 月份海绵钛基本零进口（合计仅约 2 公斤）。 

图44.中国海绵钛由净进口国转变为净出口国（单位：吨、美元/千克） 

 

数据来源：wind，海关总署，财通证券研究所 
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公司海绵钛产量逐年提升，目前已成为全球最大的海绵钛生产企业。2023 年，公

司海绵钛市占率达到 22.41%；2024 年 5 月，云南国钛年产 3 万吨转子级海绵钛

智能制造技改项目二期（1.5 万吨）和甘肃国钛 3 万吨/年转子级海绵钛技术提升

改造项目二期（1.5 万吨）顺利投产达产后，现共有 8 万吨/年海绵钛产能，依托

公司成熟的大型沸腾氯化技术、熔盐氯化技术及产业链优势，将持续降低生产成

本。转子级海绵钛具有低氧、低氮、无缺陷特点，生产从材料源头把关，工艺把

控，质量要求判定严格，公司建设转子级海绵钛，提升了海绵钛的质量。 

图45.公司海绵钛市占率逐年提升（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 

 

3.2 新能源材料：拓展产业链，具备一体化优势 

公司依托原有化工资源，拓展至新能源产业，建成“钛、锆、锂”三条产业链，

将钛白粉生产和锂电项目材料结合，使得钛产业与锂电产业耦合发展、高效融合。

2023 年公司新能源材料营业收入 10.47 亿元，比上年同期增加 59.71％。 
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图46.公司钛白粉生产和新能源材料结合的产业链 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

公司具有技术研发、管理和供应链优势，可规模化生产磷酸铁、磷酸铁锂及石墨

负极，目前磷酸铁锂产能 5 万吨/年，磷酸铁产能 10 万吨/年，石墨负极产能 2.5 万

吨/年，提升了核心竞争力和盈利能力；同时公司可用于锂电池材料生产的原材料

有废副产品硫酸亚铁，富余产能烧碱、硫酸、蒸汽、氢气等，降低了公司的生产

成本。 

表3.公司新能源材料布局（万吨/年） 

项目名称 产品 现有产能 

年产 20 万吨电池材料级磷酸铁项目 磷酸铁 10 

年产 20 万吨锂离子电池材料产业化项目 磷酸铁锂 5 

年产 10 万吨锂离子电池用人造石墨负极材料项目 石墨负极 2.5 

年产 20 万吨锂离子电池负极材料一体化项目 石墨化 5 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

钛白粉生产企业生产磷酸铁锂具备一定的成本优势。生产磷酸铁锂的前驱体主要

是磷酸铁，这类高纯度铁盐大多是将矿石进行一系列的除杂工序后得到。然而，

使用这些高纯度材料制备磷酸铁锂时，需要加入对磷酸铁锂电化学性能有利的元

素，如 Mg、Mn、Al、Cr 等，而该等元素大部分可在天然矿石找到，导致工序重

复且生产成本增加。以硫酸亚铁等钛白粉生产过程中的副产品为原料生产磷酸铁

锂，可避免生产工序重复，降低生产成本。同时，这种生产方式将为钛白粉企业

处理大量副产品硫酸亚铁提供高附加值应用的新途径，可有效利用资源，拓宽发

展空间。 

 

4 盈利预测 
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➢ 钛白粉：公司是同时拥有硫酸法和氯化法钛白粉生产工艺的龙头公司，共有

151 万吨/年钛白粉产能，规模优势显著。同时公司还拥有钛精矿的生产能力，

2023 年产量达到了 147.45 万吨，预计与四川资源集团在红格矿区钒钛磁铁

矿项目合作后，公司自给钛精矿能力将继续提升。根据公司规划，力争在“十

四五”末期实现自有矿山钛精矿产能 248 万吨/年。因此我们预计钛白粉业务

2024-2026 年营收可实现 186.79/195.39/202.96 亿元，毛利率分别为

30.33%/32.76%/37.75%。 

➢ 铁制品：工艺通过自身拥有的矿产生产钛精矿的同时，还可以生产铁矿石，

根据公司规划，力争在“十四五”末期实现自有矿山铁精矿产能 760 万吨/年，

该板块盈利能力有望加强。因此我们预计铁制品业务 2024-2026 年营收可实

现 23.58/29.21/39.87 亿元，毛利率分别为 49.00%/49.00%/49.00%。 

➢ 海绵钛：公司现拥有海绵钛产能 8 万吨/年，是国内该产品龙头企业。尽管海

绵钛价格有所下滑，但是一方面公司具备全产业链的生产技术，可节省成本；

另一方面公司积极布局转子级海绵钛，突破高端产品品质。因此我们预计海

绵钛业务 2024-2026 年营收可实现 26.40/30.58/29.95 亿元，毛利率分别为

16.08%/17.20%/17.31%。 

➢ 新能源材料：公司现拥有多种新能源材料，包括 10 万吨/年磷酸铁、5 万吨/

年磷酸铁锂、2.5 万吨/年石墨负极等产能，且未来仍有扩建计划。尽管当前

该板块盈利能力较弱，但是依托于公司钛白粉产业副产的硫酸亚铁等产品打

造的成本优势，未来该板块有望快速实现盈利。因此我们预计新能源材料业

务 2024-2026 年营收可实现 12.32/17.04/20.31 亿元，毛利率分别为 -

4.00%/1.00%/3.00%。 

➢ 税金及费用率：结合公司过去三年及 2024 年上半年税金及费用率水平，我们

预计，在 2024-2026 年税金率为 1.20%/1.20%/1.20% 、销售费率为

1.80%/1.70%/1.60% 、 管 理 费 率 为 4.00%/3.90%/3.80% 、 研 发 费 率 为

4.20%/4.20%/4.20%。 
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表4.公司主营业务及预测 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万

元） 

24155.15 26793.89 28288.3 30883.04 33258.54 

YOY 17.16% 10.92% 5.58% 9.17% 7.69% 

毛利率 30.31% 26.79% 27.62% 29.28% 32.83% 

钛白粉 

营收（百万元） 16178.13 17767.74 18679.2 19538.58 20296.46 

YOY 6.44% 9.83% 5.13% 4.60% 3.88% 

毛利率 28.93% 28.51% 30.33% 32.76% 37.75% 

铁制品 

营收（百万元） 2483.83 2573.17 2357.52 2920.97 3986.57 

YOY 17.72% 3.60% -8.38% 23.90% 36.48% 

毛利率 44.79% 49.15% 49.00% 49.00% 49.00% 

海绵钛 

营收（百万元） 2133.92 2267.65 2640.27 3058.41 2994.69 

YOY 65.12% 6.27% 16.43% 15.84% -2.08% 

毛利率 28.45% 17.87% 16.08% 17.20% 17.31% 

新能源材料 

营收（百万元） 655.65 1047.14 1232.3 1703.54 2030.97 

YOY 
 

59.71% 17.68% 38.24% 19.22% 

毛利率 12.35% -3.31% -4.00% 1.00% 3.00% 

锆制品 

营收（百万元） 1049.48 1101.88 1179.01 1261.54 1349.85 

YOY 7.39% 4.99% 7.00% 7.00% 7.00% 

毛利率 23.50% 13.34% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他业务 

营收（百万元） 1654.13 2036.31 2200 2400 2600 

YOY 59.24% 23.10% 8.04% 9.09% 8.33% 

毛利率 35.87% 16.12% 20.00% 20.00% 20.00% 

数据来源：wind、财通证券研究所 

公司为国内具备钛矿资源的钛白粉龙头，因此我们选取了生产钒产品、钛白粉、

钛渣的领先企业钒钛股份、钛矿龙头安宁股份作为可比公司。预计 2024-2026 年

公司可实现归母净利润为 35.25/43.52/57.76 亿元，同比+9.2%/+23.5%/+32.7%；EPS

分别为 1.48/1.82/2.42 元。我们以 2024 年 8 月 27 日的收盘价计算，对应 PE 平均

水平为 10.40/8.42/6.35 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图47.龙佰集团具有较高毛利率  图48.龙佰集团具有较高 ROE 

 

 

 
数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表5.可比公司估值（市值单位：亿元） 
 

代码 市值 
EPS PE 

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

钒钛股份 000629.SZ 211 0.16 0.11 0.09 0.11 0.13 30.27 28.83 26.09 20.65 17.43 

安宁股份 002978.SZ 100 2.73 2.34 2.39 2.64 3.18 12.22 13.56 10.31 9.32 7.74 

平均               21.25  21.20  18.20  14.99  12.59  

龙佰集团 002601.SZ 372 1.46  1.38  1.48  1.82  2.42  12.96  12.41  10.40  8.42  6.35  

数据来源：财通证券研究所（可比公司预测数据来自于 wind 一致预期，参考日期为 2024 年 8 月 27 日） 

 

5 风险提示 

➢ 限售股解禁风险和股权质押风险：公司大股东未解押股权质押数占总股本比

例为 14.54%，存在出质人信用缺失下的道德风险，可能会对公司产生不利影

响；2024 年 7 月 8 日，公司解除限售股份上市流通，数量为 3824.7 万股，占

当时总股本比例 1.6028%，可能会对公司造成一定的股价波动； 

➢ 原材料价格波动的风险：公司生产钛白粉的原材料钛精矿具备资源稀缺性，

价格波动较大，若原材料价格较高，可能对公司盈利能力产生不利影响； 

➢ 汇率波动的风险：公司钛白粉产品部分出口，且钛白粉原材料钛精矿由于国

内资源不足部分依赖进口，若受宏观环境影响，汇率波动较大，将对公司营

收产生不利影响。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 24112.97 26764.88 28288.30 30883.04 33258.54  成长性      

减:营业成本 16834.14 19617.04 20475.42 21839.00 22341.16  营业收入增长率 17.2% 11.0% 5.7% 9.2% 7.7% 

 营业税费 277.44 362.38 339.46 370.60 399.10  营业利润增长率 -26.4% -4.1% 6.9% 23.5% 32.7% 

   销售费用 427.56 546.01 509.19 525.01 532.14  净利润增长率 -26.9% -5.6% 9.2% 23.5% 32.7% 

   管理费用 1424.01 999.22 1131.53 1204.44 1263.82  EBITDA 增长率 -18.2% 13.4% 8.8% 14.7% 21.7% 

   研发费用 1013.68 1014.12 1188.11 1297.09 1396.86  EBIT 增长率 -26.6% -0.6% 10.7% 21.2% 29.3% 

   财务费用 102.03 237.43 528.72 545.52 529.61  NOPLAT 增长率 -25.7% -5.2% 13.6% 21.2% 29.3% 

  资产减值损失 -30.38 -183.16 -22.00 -32.00 -42.00  投资资本增长率 27.9% 19.8% 5.8% 4.6% 5.6% 

加:公允价值变动收益 1.55 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 11.9% 7.6% 5.2% 7.2% 9.0% 

 投资和汇兑收益 -90.69 -67.78 -56.58 -61.77 -66.52  利润率      

营业利润 4085.60 3917.38 4189.39 5173.21 6865.28  毛利率 30.2% 26.7% 27.6% 29.3% 32.8% 

加:营业外净收支 -12.90 -0.25 -1.00 -1.00 -1.00  营业利润率 16.9% 14.6% 14.8% 16.8% 20.6% 

利润总额 4072.70 3917.13 4188.39 5172.21 6864.28  净利润率 14.7% 12.1% 12.6% 14.2% 17.5% 

减:所得税 535.81 671.14 628.26 775.83 1029.64  EBITDA/营业收入 24.9% 25.5% 26.2% 27.6% 31.1% 

净利润 3419.36 3226.44 3524.53 4352.41 5776.29  EBIT/营业收入 17.8% 15.9% 16.7% 18.5% 22.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 8726.31 7007.03 6220.06 8148.24 10513.33  固定资产周转天数 218 280 325 330 319 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -112 -97 -64 -55 -48 

应收账款 2253.11 3012.73 3148.14 3441.45 3525.62  流动资产周转天数 268 271 257 252 263 

应收票据 124.38 379.80 392.89 428.93 461.92  应收账款周转天数 32 35 39 38 38 

预付账款 630.13 308.65 409.51 436.78 446.82  存货周转天数 118 127 135 135 135 

存货 6546.61 7328.18 7972.67 8391.62 8407.94  总资产周转天数 780 827 826 788 762 

其他流动资产 620.89 555.00 475.00 425.00 375.00  投资资本周转天数 521 579 615 593 579 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.4% 14.4% 14.8% 17.0% 20.6% 

长期股权投资 336.95 860.13 860.13 860.13 860.13  ROA 5.8% 5.1% 5.3% 6.3% 8.0% 

投资性房地产 94.36 108.69 120.69 132.69 144.69  ROIC 9.5% 7.5% 8.1% 9.3% 11.4% 

固定资产 18117.54 23511.00 27572.45 29005.59 29906.52  费用率      

在建工程 5795.86 4763.66 3175.93 2117.39 1411.67  销售费用率 1.8% 2.0% 1.8% 1.7% 1.6% 

无形资产 7042.16 6733.66 6631.66 6529.66 6427.66  管理费用率 5.9% 3.7% 4.0% 3.9% 3.8% 

其他非流动资产 906.18 887.46 672.53 672.53 672.53  财务费用率 0.4% 0.9% 1.9% 1.8% 1.6% 

资产总额 59188.96 63817.24 66028.53 69085.35 71757.62  三费/营业收入 8.1% 6.7% 7.7% 7.4% 7.0% 

短期债务 5616.90 8198.17 9998.17 10198.17 10398.17  偿债能力      

应付账款 5775.61 5928.74 5118.86 5399.09 5275.00  资产负债率 60.7% 60.8% 60.1% 59.1% 57.1% 

应付票据 9254.07 4350.08 4550.09 4853.11 4654.41  负债权益比 154.4% 155.0% 150.7% 144.7% 133.2% 

其他流动负债 65.68 44.64 54.64 64.64 74.64  流动比率 0.77 0.76 0.70 0.77 0.86 

长期借款 8405.43 10757.28 9557.28 9757.28 9957.28  速动比率 0.46 0.44 0.38 0.45 0.54 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 10.10 7.66 7.44 8.95 11.34 

负债总额 35921.82 38792.54 39691.18 40851.62 40989.25  分红指标      

少数股东权益 2448.68 2542.62 2578.22 2622.18 2680.53  DPS(元) 1.20 0.90 0.84 1.05 1.38 

股本 2390.15 2384.67 2386.29 2386.29 2386.29  分红比率 0.84 0.67 0.57 0.57 0.57 

留存收益 5167.87 6244.86 7801.37 9653.78 12130.08  股息收益率 6.3% 5.3% 5.5% 6.8% 9.0% 

股东权益 23267.14 25024.70 26337.35 28233.73 30768.37  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.46 1.38 1.48 1.82 2.42 

净利润 3419.36 3226.44 3524.53 4352.41 5776.29  BVPS(元) 8.71 9.42 9.96 10.73 11.77 

加:折旧和摊销 1724.84 2560.63 2704.28 2793.39 2962.80  PE(X) 13.0 12.4 10.4 8.4 6.3 

  资产减值准备 30.38 183.16 17.00 27.00 37.00  PB(X) 2.2 1.8 1.5 1.4 1.3 

公允价值变动损失 -1.55 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 248.34 406.08 633.82 638.82 651.83  P/S 1.9 1.5 1.3 1.2 1.1 

   投资收益 90.69 67.78 56.58 61.77 66.52  EV/EBITDA 8.7 8.2 7.2 6.1 4.9 

 少数股东损益 117.53 19.55 35.60 43.96 58.35  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2445.39 -3151.15 -1281.15 -68.89 -449.65  PEG — — 1.1 0.4 0.2 

经营活动产生现金流量 3196.91 3404.36 5678.23 7858.73 9114.12  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -5588.38 -2976.59 -4972.04 -3192.03 -3197.49  REP      

融资活动产生现金流量 2893.08 -1219.52 -1525.12 -2738.52 -3551.53        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算）     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 27 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 
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以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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