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事件:

2024年 8月 28日，龙佰集团发布 2024年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 137.92亿元，同比增长 4.10%；实现归属于上市公司

股东的净利润 17.21亿元，同比增长 36.40%；加权平均净资产收益率为

7.19%，同比增长 1.45 个百分点。销售毛利率 27.53%，同比增长 2.43
个百分点；销售净利率 12.42%，同比增长 2.31个百分点。

其中，公司 2024Q2实现营收 65.04亿元，同比+3.64%，环比-10.75%；

实现归母净利润 7.70亿元，同比+12.85%，环比-19.00%；ROE为 3.24%，

同比增加 0.13个百分点，环比下降 0.83个百分点。销售毛利率 26.68%，

同比下降 0.71个百分点，环比下降 1.60个百分点；销售净利率 11.86%，

同比增加 0.54个百分点，环比下降 1.06个百分点。

投资要点:

 钛白粉产销量再创新高，2024年上半年业绩同比高增

2024 年上半年公司实现归母净利润 17.21亿元，同比增长 36.40%，

实现毛利润 37.97亿元，同比+4.71 亿元。公司业绩增长主要得益于：

钛白粉、海绵钛市场占有率提升、产销再创新高；积极应对反倾销、

战争、袭击等不可抗力带来的海运周期增加及费用暴涨，完成了上

半年发运要求。2024年上半年，钛白粉平均单价 16109.35元/吨，

同比增长 4.03%，价差为 10157.86 元/吨，同比增长 2.08%；钛精

矿平均单价 2085.42元/吨，同比增长 3.51%；铁矿石平均单价879.99
元/吨，同比增长 7.38%。2024 年上半年，公司生产钛白粉 64.96
万吨，同比增长 9.70%，其中生产硫酸法钛白粉 45.37 吨，同比增

长 16.31%，氯化法钛白粉 19.59万吨，同比减少 3.07%。

分版块来看，2024上半年，公司钛白粉产品实现营业收入 93.85亿

元，同比增长 6.78%，毛利率 33.51%，同比增加 7.67 个百分点；

铁系产品实现营业收入 10.57 亿元，同比减少 17.54%，毛利率

42.10%，同比增加 1.89个百分点；锆系产品实现营业收入 4.33亿

元，同比下降 17.81%，毛利率 15.01%，同比下降 3.20个百分点；

海绵钛产品实现营业收入 13.19 亿元，同比增长 21.47%，毛利率

10.49%，同比下降 21.13个百分点；新能源材料实现营业收入 4.14
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亿元，同比下降 25.48%，毛利率-2.58%，同比增加 12.19 个百分点。

2024H1，公司重要参控股公司情况：其中，龙佰四川（主营业务为

钛白粉），实现营收 17.12亿元，同比-21.55% ，环比+15.00%，

实现净利润 2.01亿元，同比+54.48%，环比-15.49%；龙佰矿治（主

营业务为矿产品），实现营收 35.79 亿元，同比+10.60% ，环比

-1.41%，实现净利润 12.90亿元，同比+27.80%，环比-15.29%。

期间费用方面，2024年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 1.65%/3.36%/4.26%/1.55%，同比-0.27/-0.11/-1.87/+0.80pct，财

务费用增加主要系汇兑收益减少所致。2024年上半年，公司经营活

动产生的现金流量净额为 13.71亿元，同比增加 67.20%。

 钛精矿景气延续，看好公司全年业绩增长

2024Q2，公司实现归母净利润 7.70亿元，同比+0.88亿元，环比-1.81
亿元；其中实现毛利润 17.36亿元，同比+0.16亿元，环比-3.26亿

元。受欧盟反倾销事件影响，欧盟地区钛白出口受限，厂家库存压

力增加，二季度价格有所回落。据Wind数据，2024Q2钛白粉均价

为 16166.29元/吨，同比+3.52%，环比+0.71%，价差为 10061.04
元/吨，同比-1.57%，环比-1.89%；钛精矿均价为 2094.31 元/吨，

同比+3.75%，环比+0.86%；铁矿石均价 848.12元/吨，同比+11.33%，

环比-6.99%。期间费用方面，2024Q2公司销售/管理/研发/财务费用

分别为 1.02/1.89/3.51/0.61亿元，同比-0.42/-0.33/-1.29/+0.49亿元，

环比-0.25/-0.85/+1.13/ -0.93亿元。

据Wind数据，2024年三季度以来（截至 2024年 8月 22日），钛

白粉价格为 15444元/吨，同比+0.87%，环比-4.47%，价差 8882.06
元/吨，同比-11.43%，环比-11.72%；钛精矿价格为 2109.58元/吨，

同比+6.07%，环比+0.73%；铁矿石价格为 780.92 元 /吨，同比

-3.15%，环比-7.92%。钛白粉同比价格上升，铁精矿趋势良好，看

好公司三季度业绩。

 全球钛产业领域佼佼者，控股股东不减持承诺彰显信心

公司是全球最大的钛白粉生产商。公司是钛白粉行业为数不多的同

时具有硫酸法工艺和氯化法工艺的钛白粉供应商。按照产能计，公

司是全球最大硫酸法钛白粉生产商，全球第三大、中国第一大氯化

法钛白粉生产商。公司位于河南省焦作市的生产基地是全球单一厂

区产能最大的钛白粉生产基地，钛白粉年产能 65 万吨。公司氯化

法钛白粉生产技术比肩国际领先水准的同时，又能有效降低生产成

本，实现了国产氯化法钛白粉产品在中国及全球市场的份额增长。

2024 年上半年，公司生产铁精矿 154.82 万吨，对外销售铁精矿

154.86 万吨；生产钛精矿 104.56 万吨，全部内部使用，有效保障

了公司原料供应。

2024 年 8月 28日，公司发布关于公司股东承诺一定期限不减持公
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司股票的公告，公司副董事长、控股股东、实际控制人许冉女士、

王霞女士（代未成年人许某某先生管理）承诺函披露之日起 18个月

内（即 2024年 8月 28日至 2026年 2月 27日），不以集中竞价和

大宗交易等方式减持所持有的公司股票，包括承诺期间因送股、公

积金转增股本等权益分派产生的新增股份，展现对公司未来发展的

信心及公司长远健康发展的底气。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 295、327、354亿元，归母

净利润分别为 36、43、47亿元，对应 PE分别 10.8、9.0、8.3倍，

公司是全球钛白粉龙头，氯化法钛白粉生产技术比肩国际领先水准，

在国内外拥有多处钛矿资源，看好公司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 26794 29503 32653 35416
增长率(%) 11 10 11 8
归母净利润（百万元） 3226 3602 4307 4693
增长率(%) -6 12 20 9
摊薄每股收益（元） 1.35 1.51 1.80 1.97
ROE(%) 14 15 17 17
P/E 12.41 10.80 9.03 8.29
P/B 1.82 1.65 1.52 1.40
P/S 1.53 1.32 1.19 1.10
EV/EBITDA 8.18 6.22 4.92 4.41
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、公司主要经营数据

表 1：公司主要产品经营数据

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所

表 2：公司主要控股参股公司经营数据

资料来源：公司公告，国海证券研究所
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2、公司主要产品价格价差

图 1：钛白粉价格及价差 图 2：铁矿石价格

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

3、公司财务数据

图 3：2024H1 营收同比上升 4.10% 图 4：2024H1 归母净利润同比上升 36.40%

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：净资产收益率 图 6：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 6

图 7：资产周转率 图 8：毛利率、净利率及期间费用率

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 9：期间费用率 图 10：2024H1经营活动现金流净额 13.71亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：此处管理费用包含研发费用

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：2024H1研发费用为 5.88亿元 图 12：2024Q2营收同比增加 3.64%

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 13：2024Q2归母净利润同比增加 12.85% 图 14：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

图 15：季度资产负债率 图 16：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 17：毛利率、净利率及期间费用率 图 18：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

注：此处管理费用包含研发费用



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 8

图 19：2024Q2经营活动现金流净额 10.31亿元 图 20：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

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 2024/8/27） 资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/27）

图 23：PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（截至 2024/8/27）
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4、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 295、327、354亿元，归母净利润分别

为 36、43、47亿元，对应 PE分别 10.8、9.0、8.3倍，公司是全球钛白粉龙头，

氯化法钛白粉生产技术比肩国际领先水准，在国内外拥有多处钛矿资源，看好公

司成长性，维持“买入”评级。

5、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：龙佰集团盈利预测表

证券代码： 002601 股价： 16.30 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

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 14% 15% 17% 17% EPS 1.38 1.51 1.80 1.97

毛利率 27% 29% 30% 30% BVPS 9.42 9.89 10.69 11.66

期间费率 7% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 12% 12% 13% 13% P/E 12.41 10.80 9.03 8.29

成长能力 P/B 1.82 1.65 1.52 1.40

收入增长率 11% 10% 11% 8% P/S 1.53 1.32 1.19 1.10

利润增长率 -6% 12% 20% 9%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.44 0.46 0.49 0.50 营业收入 26794 29503 32653 35416

应收账款周转率 10.17 10.29 11.25 12.00 营业成本 19617 20864 22966 24799

存货周转率 2.83 3.00 3.27 3.43 营业税金及附加 362 413 457 496

偿债能力 销售费用 546 649 653 708

资产负债率 61% 60% 59% 58% 管理费用 999 1180 1306 1417

流动比 0.76 0.75 0.88 1.01 财务费用 237 919 942 973

速动比 0.44 0.47 0.58 0.74 其他费用/（-收入） 1014 1180 1306 1417

营业利润 3917 4384 5118 5711

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 7007 8796 12069 17187 利润总额 3917 4384 5118 5711

应收款项 3393 3065 3465 3185 所得税费用 671 745 768 971

存货净额 7328 6581 7454 7012 净利润 3246 3638 4350 4740

其他流动资产 2391 2362 2409 2412 少数股东损益 20 36 44 47

流动资产合计 20119 20804 25398 29796 归属于母公司净利润 3226 3602 4307 4693

固定资产 23511 25294 25916 26619

在建工程 4764 3695 2926 1993 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 14563 14208 13861 13490 经营活动现金流 3404 7983 9605 10284

长期股权投资 860 960 1060 1160 净利润 3226 3602 4307 4693

资产总计 63817 64961 69161 73059 少数股东损益 20 36 44 47

短期借款 8198 10198 10198 11198 折旧摊销 2561 3064 4086 3934

应付款项 10279 9426 10606 10061 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 301 313 322 347 营运资金变动 -3151 95 -84 263

其他流动负债 7836 7668 7717 7780 投资活动现金流 -2977 -3684 -3871 -3626

流动负债合计 26614 27606 28842 29386 资本支出 -2914 -3379 -3570 -3303

长期借款及应付债券 10757 9757 10757 11757 长期投资 -709 -158 -138 -146

其他长期负债 1421 1421 1421 1421 其他 646 -148 -163 -177

长期负债合计 12179 11179 12179 13179 筹资活动现金流 -1220 -2510 -2460 -1540

负债合计 38793 38784 41021 42564 债务融资 3250 1000 1000 2000

股本 2385 2385 2385 2385 权益融资 1057 0 0 0

股东权益 25025 26177 28141 30494 其它 -5526 -3510 -3460 -3540

负债和股东权益总计 63817 64961 69161 73059 现金净增加额 -804 1789 3273 5117

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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