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基础化工
钛白粉 9月月报：钛白粉价差有所改善，关注龙

头龙佰集团

投资要点：

 钛白粉价格继续维稳，淡季低景气度仍持续

根据卓创资讯数据，截至 9月 20日，钛白粉 9月均价为 15150元
/吨，较 7、8月均价持平。主要由于下游需求增长不理想。虽然下游需

求增长，但整体增速缓慢，备货量减少，整体心态十分谨慎。

 9月钛矿均价上升，浓硫酸均价回落

根据百川盈孚数据，截至 9月 20日，攀枝花钛精矿（TiO2≥46%）

9月均价为 2233元/吨，较 8月均价上涨 17元/吨，上涨幅度 0.8%。浓

硫酸（98%）全国均价 442元/吨，较上月下降 39元/吨，下降幅度 8.0%。

成本端略有缓解，价差有所改善。截至 2024年 9 月 20日，钛白粉价

差为 7846元/吨，较 8月 20日上涨 370元/吨，上涨幅度 5.0%。

 钛白粉 8月产量同增、环降，开工率整体稳定，库存略有上升

钛白粉价格 8月产量为 32万吨，同比增长 9.0%，环比下降 1.5%，

1-8 月产量累计同比增长 5.8%。截至 2024年 9 月 19 日，企业开工率

为 72.17%，较 8 月平均开工率 72.16%上升 0.01pct，整体保持稳定。

库存方面，根据卓创资讯数据，截至 2024 年 9月 19日，钛白粉周度

库存为 23万吨，较上月末的 21 万吨略有上升，目前库存仍处于相对

高位。

 钛白粉 8月出口量继续上升，发展中国家需求预计将持续拉动出口

钛白粉出口量继续上升。2024年 8月钛白粉出口量为 16.1万吨，

同比上升 9%，1-8月累计同比上升 16.5%。从出口国别来看，8月印度

占比 19%，巴西占比 9%，韩国占比 6%、越南占比 5%、印尼占比 5%。

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。

 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

相关报告
1、钛白粉行业 7 月月报：钛白粉淡季价格企稳，

原材料涨价带动企业成本上升——2024.08.02
2、潜龙在渊，关注钛白粉行业淡季布局机会——
2024.07.05
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1 钛白粉及原材料价格复盘

钛白粉价格继续维稳。根据卓创资讯数据，截至 9月 20日，钛白粉 9月均价为

15150元/吨，较 7、8月均价持平。主要由于下游需求增长不理想。虽然下游需求增

长，但整体增速缓慢，备货量减少，整体心态十分谨慎。

图表 1：钛白粉价格

来源：卓创资讯，华福证券研究所

9月钛矿均价较 8月有上升，但近期价格已开始小幅回落。根据百川盈孚数据，

截至 9月 20日，攀枝花钛精矿（TiO2≥46%）9月均价为 2233元/吨，较 8月均价上

涨 17 元/吨，上涨幅度 0.8%。前期攀枝花地区受大厂控矿影响，市场及选厂供应不

足，开工率偏低，附加外矿现货资源价格偏高，期货船期较为偏长，致内矿价格表

现坚挺，但下游工厂消化能力有限，且成本支撑与销售压力相支撑，钛矿实际成交

表现不足，近期价格已有小幅回落。

图表 2：钛精矿价格

来源：百川盈孚，华福证券研究所

浓硫酸均价回落。根据卓创资讯数据，浓硫酸（98%）全国均价 442元/吨，较

上月下降 39 元/吨，下降幅度 8.0%。主要由于中秋节前因下游磷肥开工连续下滑，

市场萎靡不振，钛白粉等化工行业持续低迷。
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图表 3：浓硫酸价格

来源：卓创资讯，华福证券研究所

成本端略有缓解，价差有所改善。截至 2024年 9月 20日，钛白粉价差为 7846

元/吨，较 8月 20日上涨 370元/吨，上涨幅度 5.0%。

图表 4：钛白粉价差

来源：卓创资讯、百川盈孚，华福证券研究所

企业盈利略有改善但仍承压。根据卓创资讯数据，截至 2024年 9 月 19日，钛

白粉周均理论成本为 15411元/吨，较上月末下降 121元/吨，下降幅度 0.8%，理论毛

利率则从-2.65%上升到-1.72%。

图表 5：理论成本及毛利率

来源：卓创资讯，华福证券研究所
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2 钛白粉企业生产情况

钛白粉价格 8月产量为 32万吨，同比增长 9.0%，环比下降 1.5%，1-8 月产量累

计同比增长 5.8%。截至 2024年 9月 19日，企业开工率为 72.17%，较 8月平均开工

率 72.16%上升 0.01pct，整体保持稳定。

图表 6：月度产量及同比 图表 7：开工率

来源：卓创资讯，华福证券研究所 来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 8：国内钛白粉企业开工情况（仅列示减产或停工工厂）

生产企业 产能（年/万吨） 开工情况

龙佰禄丰 26 减产

龙佰德阳 25 减产

攀枝花钛海 8 减产

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

攀钢钒钛 7.5 停产

中核钛白 55 减产

安徽安纳达 12 减产

苏州铂锐 5 减产

江苏镇钛 5 减产

嘉兴高盛 1.8 减产

山东东佳 24 减产

山东金海 20 减产

武汉方圆 10 减产

安阳宏大 1 停工

广东惠云 13 减产

苍梧顺风 6 减产

广西西陇 6 减产

广西百合 3 停工

锦州钛业 12 减产

内蒙古国城 10 停工

数据来源：百川盈孚，华福证券研究所
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库存方面，根据卓创资讯数据，截至 2024年 9月 19日，钛白粉周度库存为 23

万吨，较上月末的 21万吨略有上升，目前库存仍处于相对高位。

图表 9：钛白粉周度库存

来源：卓创资讯，华福证券研究所

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。在建装置跟踪如

下：

图表 10：2024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，产能待释放，稳定生产计划 2024 年二季度

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

3 进出口情况

钛白粉 8月出口量继续上升。2024年 8月钛白粉出口量为 16.1万吨，同比上升

9%，1-8月钛白粉累计出口量为 129.3万吨，累计同比上升 16.5%。

图表 11：进口数量及同比情况 图表 12：出口数量及同比情况

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 基础化工

来源：卓创资讯，华福证券研究所 来源：卓创资讯，华福证券研究所

海外发展中国家需求预计将持续拉动出口。从出口国别来看，8月印度占比 19%，

巴西占比 9%，韩国占比 6%、越南占比 5%、印尼占比 5%。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 13：2024年 8月中国钛白粉出口国家占比

来源：海关总署、钛资讯、涂多多，华福证券研究所

4 下游需求跟踪

下游地产景气有望企稳，造纸、汽车等领域稳增长、塑料制品产量略有下滑。

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。

其他下游包括造纸、汽车等领域，行业呈现稳增长趋势，塑料制品产量 1-8 月累计同

比略下滑 0.3%。
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图表 14：房屋新开工、竣工、施工面积累计同比 图表 15：塑料制品产量累计同比

来源：Wind，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 16：造纸业规模以上工业增加值累计同比 图表 17：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

5 钛白粉板块及重点公司走势

截至 2024年 9月 20日，中信钛白粉指数为 1436点，较 2024年 8月 20日上涨

0.5%。

图表 18：钛白粉指数

来源：Wind，华福证券研究所
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图表 19：钛白粉上市公司月度行情

公司 股票代码 收盘价 市值（亿元） 月度涨跌幅（%） 年度涨跌幅（%）

龙佰集团 002601 16.6 397.1 2.1 -2.9

鲁北化工 600727 6.1 32.0 -7.8 -8.1

安纳达 002136 8.5 18.3 -3.7 -26.7

中核钛白 002145 3.4 130.1 -1.2 -25.0

惠云钛业 300891 6.9 27.5 -8.4 -29.1

金浦钛业 000545 1.8 17.9 -6.2 -40.3

数据来源：iFinD，华福证券研究所

注：收盘价截至 2024 年 9月 20日

6 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。

7 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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特别声明
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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