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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 19.45 

一年内最高/最低价（元） 22.85/14.52 

市盈率（当前） 12.72 

市净率（当前） 1.94 

总股本（亿股） 23.86 

总市值（亿元） 464.13 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  连续三个季度盈利环比改善，钛白粉

景气触底回升 

 单季度盈利环比持续改善，钛白粉景

气有望触底回升 
 钛白粉景气有望触底回升，新能源板

块开始放量 
  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 208.85 亿元，

同比+2.97%；归母净利润 25.64 亿元，同比+19.68%，其中 Q1/Q2/Q3 分

别实现归母净利润 9.51/7.70/8.42 亿元，同比分别为+64.15%/+12.85%/-

4.29%，环比分别为-12.29%/-19.00%/+9.33%。 

⚫ 前三季度钛白粉价稳量增带来公司业绩增长。2024 年前三季度，国内钛

白粉行业供需双双增长，据百川盈孚数据，国内钛白粉产量 348.64 万

吨，同比增长 20.81%，钛白粉出口量 144.02 万吨，同比增长 14.80%，

进口量 7.15 万吨，同比增长 27.19%，国内表观消费量 211.77 万吨，同

比增长 25.48%。公司虽未批露第三季度钛白粉产销量，但据半年报数

据，2024 上半年钛白粉产量增长 9.70%，销量增长 3.70%，同时参考前

三季度行业数据供需同比均为增长，公司作为行业龙头，预计前三季度

钛白粉产销量同比也是增长的态势。价格价差方面，据 wind 和百川盈

孚数据，2024 年前三季度金红石型钛白粉均价 15839 元/吨，同比上涨

1.77%，由于原料钛精矿价格有所上涨，钛白粉价差为 9044 元/吨，同比

下滑 5.17%。前三季度公司销售毛利率为 26.95%，同比提升 0.51pct，

销售净利率 12.25%，同比提升 1.26pct。 

⚫ 稳步拓展上游钛矿资源。钛矿作为钛白粉的原材料，也是一种矿产资源，

近年来由于国家对矿产资源开发的严格监管，价格稳中有升。2024 年前

三季度，钛精矿均价 2103 元/吨，同比上涨 4.16%。公司是国内唯一贯

通钛全产业链的钛白粉生产企业，已经拥有多处矿权。2024 年 8 月，公

司与四川资源集团签订战略合作框架协议，有利于在矿山共同开发利用

方面开展合作。2024 年 9 月，下属子公司武定矿产竞拍成功云南省武定

县长冲钛矿普查探矿权新立项目，不断扩宽原材料供应渠道。 

⚫ 钛白粉、海绵钛龙头地位稳固，全产业链布局不断壮大。截至 2024 年

上半年，公司具有钛白粉产能 151 万吨/年，海绵钛产能 8 万吨/年，规

模均居世界前列，钛系产品龙头地位愈加稳固。同时公司不断向上游钛

矿领域拓展，壮大全产业链布局。 

⚫ 投 资 建 议 ： 我们预 计公 司 2024-2026 年 归母净 利 润分 别为

32.76/40.52/46.67 亿元，EPS 分别为 1.37/1.70/1.96 元，对应 PE 分别为

14/12/10 倍，考虑公司钛白粉龙头地位稳固，产业链一体化优势明显，

积极向上游钛矿资源领域拓展，维持 “买入”评级。 

⚫ 风险提示：产品价格大幅下滑，新项目进展不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 267.94 290.42 322.77 350.51 

营收增速（%） 11.1% 8.4% 11.1% 8.6% 

归母净利润（亿元） 32.26 32.76 40.52 46.67 

归母净利润增速（%） -5.6% 1.5% 23.7% 15.2% 

EPS(元/股) 1.35 1.37 1.70 1.96 

PE 15 14 12 10 
 

资料来源：Wind，首创证券 
 

-0.2

0

0.2

0.4

1
3
-N
o
v

2
4
-J
a
n

5
-
Ap
r

1
6
-J
u
n

2
7
-A
u
g

7
-
No
v

龙佰集团 沪深300

 

 
[Table_Title] 
三季度业绩符合预期，稳步拓展上游钛矿资源 
 

[Table_ReportDate] 龙佰集团(002601)公司简评报告 | 2024.11.12 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,119 23,185 25,590 30,856 
 

经营活动现金流 3,404  11,661  8,431  9,278  

现金 7,007 8,502 9,523 13,760 
 

净利润 3,226  3,276  4,053  4,667  

应收账款 3,013 3,226 3,330 3,681 
 

折旧摊销 2,541  3,037  3,644  4,195  

其它应收款 3 3 4 4 
 

财务费用 406  206  229  234  

预付账款 309 938 859 837 
 

投资损失 68  194  114  116  

存货 7,328 7,870 8,802 9,427 
 

营运资金变动 -3,016  4,944  -98  -329  

其他 2,082 2,409 2,742 2,819 
 

其它 159  -15  464  366  

非流动资产 43,698 50,019 54,683 57,404 
 

投资活动现金流 -2,977  -9,845  -8,643  -7,146  

长期投资 860 946 1,041 1,145 
 

资本支出 -6,630  -9,113  -8,155  -6,793  

固定资产 23,501 29,251 34,468 37,801 
 

长期投资 -523  -86  -95  -104  

无形资产 6,734 7,060 7,354 7,619  其他 4,176  -646  -393  -249  

其他 7,804 7,958 8,009 8,022  筹资活动现金流 -1,220  -322  1,234  2,105  

资产总计 63,817 73,204 80,273 88,260  短期借款 6,021  2,298  3,795  4,547  

流动负债 26,613 33,340 36,304 39,173  长期借款 3,440  965  2,437  2,981  

短期借款 8,198 9,531 10,889 12,456  其他 -5,508  -846  -624  -470  

应付账款 5,929 6,574 7,293 7,912 
 

现金净增加额 -792  1,495  1,022  4,236  

其他 1,480 1,628 1,791 1,970 
 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 12,179 13,816 16,232 19,165 
 

成长能力     

长期借款 10,757 12,759 15,081 17,901 
 

营业收入 11.1% 8.4% 11.1% 8.6% 

其他 1,422 1,057 1,151 1,264 
 

营业利润 -4.1% -3.3% 23.7% 15.2% 

负债合计 38,792 47,156 52,536 58,338 
 

归属母公司净利润 -5.6% 1.5% 23.7% 15.2% 

少数股东权益 2,543 2,562 2,587 2,615  获利能力     

归属母公司股东权益 22,482 23,486 25,150 27,307  毛利率 26.8% 26.9% 27.8% 28.8% 

负债和股东权益 63,817 73,204 80,273 88,260  净利率 12.1% 11.3% 12.6% 13.4% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 12.9% 12.6% 14.6% 15.6% 

营业收入 26,794 29,042 32,277 35,051 
 

ROIC 9.7% 8.9% 9.8% 9.8% 

营业成本 19,617 21,216 23,292 24,952 
 

偿债能力     

营业税金及附加 362 356 401 446 
 

资产负债率 60.8% 64.4% 65.4% 66.1% 

营业费用 546 722 699 753 
 

净负债比率 93.3% 97.1% 105.2% 113.1% 

研发费用 1,014 1,162 1,291 1,402 
 

流动比率 0.8 0.7 0.7 0.8 

管理费用 999 1,397 1,550 1,729 
 

速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 

财务费用 208 206 229 234 
 

营运能力     

资产减值损失 -183 -67 -83 -91 
 

总资产周转率  0.4   0.4   0.4   0.4  

公允价值变动收益 0 0 0 1 
 

应收账款周转率  10.2   9.3   9.8   10.0  

投资净收益 -68 -194 -114 -117 
 

应付账款周转率  3.4   3.4   3.4   3.3  

营业利润 3,917 3,789 4,687 5,397 
 

每股指标(元)     

营业外收入 33 32 32 33 
 

每股收益  1.35   1.37   1.70   1.96  

营业外支出 33 33 33 33 
 

每股经营现金  1.43   4.89   3.53   3.89  

利润总额 3,917 3,788 4,686 5,397 
 

每股净资产  9.42   9.84   10.54   11.44  

所得税 671 492 609 702 
 

估值比率     

净利润 3,246 3,296 4,077 4,695 
 

P/E 14.6 14.4 11.6 10.1 

少数股东损益 20 20 25 28 
 

P/B 2.1 2.0 1.9 1.7 

归属母公司净利润 3,226 3,276 4,052 4,667 
 

     

EBITDA 6,667 7,031 8,560 9,826 
 

     

EPS（元） 1.35 1.37 1.70 1.96 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟绪丽，化工行业首席分析师，清华大学化工专业博士，有 6 年实业工作经验和 6 年金融从业经验，曾就职于

太平洋证券，2022 年 1 月加入首创证券。 

  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


