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钛白粉 龙佰集团（002601.SZ） 买入-B(维持)
钛白粉市场持稳，Q3业绩环比增长

2024年 10月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 10月 31日

收盘价（元）： 18.84

年内最高/最低（元）： 23.20/15.12

流通A股/总股本（亿）： 19.89/23.86

流通 A股市值（亿）： 374.66

总市值（亿）： 449.58

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 1.08

摊薄每股收益(元)： 1.08

每股净资产(元)： 11.13

净资产收益率(%)： 9.63

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年三季报，2024年前三季度公司实现营收 208.85亿元，

同比增加 2.97%；实现归母净利润 25.64亿元，同比增加 19.68%。

事件点评

 Q3业绩环比增长，期间费用有所下降。单季度来看，Q3公司实现营收

70.81亿元，同比增加 0.85%，环比增加 8.77%；实现归母净利润 8.42亿元，

同比减少 4.29%，环比增加 9.33%。2024年前三季度公司毛利率 26.95%，同

比提升 0.51pct，期间费用率为 11%，同比减少 1.07个 pct。

 24Q3钛白粉市场持稳，外贸出口提振力度加大。据百川，2024年第三

季度钛白粉市场以持稳行情为主，市场平均价格为 15407.18元/吨，较上季

度均价下降 759.63 元/吨，降幅为 4.70%。行业供应量充足，三季度产量预

计 118.2万吨左右，需求主要还是依靠出口分担内需的压力。

 子公司竞拍获得探矿权，提升钛矿资源储备。子公司武定国钛矿产有限

公司以人民币 9990万元竞拍云南省武定县长冲钛矿普查探矿权新立项目，

并与楚雄州自然资源和规划局签订《探矿权出让成交确认书》。2024年 9月

13日，武定矿产与楚雄州自然资源和规划局签订《探矿权出让合同》。有利

于公司日后对该区域钛矿资源进行勘查及开采，有助于提升公司钛矿资源的

储备，增强公司核心竞争力。

投资建议

 我们调整公司 2024-2026 年归母净利分别为 33.08/38.36/47.58亿元，对

应公司 10月 31日市值 450亿元，2024-2026年 PE分别为 13.6\11.7\9.4倍，

维持“买入-B”评级。

风险提示

 产品、原材料价格波动风险：多变的政策因素，复杂的市场环境使产品

及大宗原材料价格的波动日趋频繁，并对企业收入、生产经营、成本控制产

生较大影响，公司将不可避免的承受产品及原材料价格波动的风险。

 下游需求风险：产品的需求取决于多种因素，我国已出台“供给侧结构

性改革”等政策，以调整经济结构，提高经济增长的质和量，这促使对钛产

品的需求从注重数量转向注重质量。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 24,155 26,794 27,993 31,764 34,866

YoY(%) 17.2 10.9 4.5 13.5 9.8
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净利润(百万元) 3,419 3,226 3,308 3,836 4,758
YoY(%) -26.9 -5.6 2.5 15.9 24.1

毛利率(%) 30.3 26.8 25.8 26.5 27.9
EPS(摊薄/元) 1.43 1.35 1.39 1.61 1.99
ROE(%) 15.2 13.0 11.8 12.0 13.0
P/E(倍) 13.1 13.9 13.6 11.7 9.4
P/B(倍) 2.2 2.0 1.7 1.5 1.3
净利率(%) 14.2 12.0 11.8 12.1 13.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 20110 20119 19566 25021 25990 营业收入 24155 26794 27993 31764 34866
现金 8726 7007 6997 9019 11397 营业成本 16834 19617 20782 23361 25134

应收票据及应收账款 2377 3393 2636 4205 3304 营业税金及附加 277 362 345 402 436

预付账款 630 309 786 410 919 营业费用 428 546 545 628 686

存货 6547 7328 7006 9241 8191 管理费用 1424 999 1246 1337 1496

其他流动资产 1829 2083 2142 2146 2180 研发费用 1014 1014 1098 1231 1357

非流动资产 39076 43698 46781 49347 50532 财务费用 102 237 257 465 337

长期投资 337 860 840 997 668 资产减值损失 -23 -248 -127 -149 -170

固定资产 18118 23511 27750 31312 34164 公允价值变动收益 2 0 0 0 1

无形资产 7042 6734 6105 5476 4848 投资净收益 -91 -68 0 0 0

其他非流动资产 13580 12593 12086 11561 10852 营业利润 4086 3917 3990 4636 5747

资产总计 59186 63817 66347 74368 76522 营业外收入 15 33 0 0 0

流动负债 26178 26614 25509 30082 28190 营业外支出 28 33 0 0 0

短期借款 5617 8198 9000 10000 8000 利润总额 4073 3917 3990 4636 5747

应付票据及应付账款 15030 10279 10503 12858 12277 所得税 536 671 631 753 925

其他流动负债 5531 8137 6006 7224 7914 税后利润 3537 3246 3359 3882 4821

非流动负债 9741 12179 12454 12020 11244 少数股东损益 117 20 51 47 63

长期借款 8405 10757 11389 10874 10002 归属母公司净利润 3419 3226 3308 3836 4758

其他非流动负债 1336 1421 1065 1146 1243 EBITDA 6409 7455 7298 8601 10157

负债合计 35919 38793 37963 42102 39435
少数股东权益 2449 2543 2593 2640 2703 主要财务比率

股本 2390 2385 2386 2386 2386 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 14542 14413 14412 14412 14412 成长能力

留存收益 5164 6241 9600 13482 18303 营业收入(%) 17.2 10.9 4.5 13.5 9.8

归属母公司股东权益 20818 22482 25790 29626 34384 营业利润(%) -26.4 -4.1 1.8 16.2 24.0

负债和股东权益 59186 63817 66347 74368 76522 归属于母公司净利润(%) -26.9 -5.6 2.5 15.9 24.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.3 26.8 25.8 26.5 27.9

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 14.2 12.0 11.8 12.1 13.6

经营活动现金流 3197 3404 4712 7148 9871 ROE(%) 15.2 13.0 11.8 12.0 13.0
净利润 3537 3246 3359 3882 4821 ROIC(%) 11.0 9.1 8.0 8.4 9.5

折旧摊销 1703 2541 2632 3182 3725 偿债能力

财务费用 102 237 257 465 337 资产负债率(%) 60.7 60.8 57.2 56.6 51.5

投资损失 91 68 0 0 0 流动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9

营运资金变动 -2438 -3216 -1230 -444 878 速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5

其他经营现金流 202 528 -306 62 110 营运能力

投资活动现金流 -5588 -2977 -5804 -5723 -4914 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5

筹资活动现金流 2893 -1220 1082 597 -2579 应收账款周转率 10.4 9.3 9.3 9.3 9.3

应付账款周转率 1.3 1.6 2.0 2.0 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.43 1.35 1.39 1.61 1.99 P/E 13.1 13.9 13.6 11.7 9.4

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.43 1.97 3.00 4.14 P/B 2.2 2.0 1.7 1.5 1.3

每股净资产(最新摊薄) 8.72 9.42 10.81 12.41 14.41 EV/EBITDA 8.6 8.4 8.8 7.3 5.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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