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⚫ 内生外延成长，成本技术领先。龙佰集团是目前全球最大的钛白粉生产商，拥有钛

白粉年产能 151 万吨，2023 年全球市占率约 17%。2011 年上市后，公司通过多个

收并购事件先后获得上游矿山资源、扩充钛白粉产能、进入海绵钛领域、完善锆钪

产业布局、进入新能源负极领域等，进行钛产业链的深度布局。同时通过自我消化

突破氯化法技术、首创硫氯耦合技术实现了产品布局和氯化法原料成本上的优势。

公司在过去十几年的发展过程中已充分证明了其优异的内生外延成长性，获得市场

认可。后续的上游资源整合和氯化法钛白粉扩张项目也将进一步巩固和提升公司的

成本优势及市场份额，并实现盈利的稳步增长。 

⚫ 海外反倾销成为行业最大边际变化，但不改我国钛白粉对外扩张趋势。2016 年前后

开始国内钛白粉的产量增长主要由出口需求拉动，近八年来出口复合年增速高达

15%，而出口占产量比例也一路增至近 40%。近两年海外企业成本高企，我国全球

供给份额也超过 50%，引起海外市场频繁对我国出口钛白粉的反倾销调查。我们认

为，海外市场反倾销手段只是在短期内重塑了全球钛白粉的贸易流，市场之间仍是

流通的，且长期看全球新增供给仍主要来自中国企业，在钛白粉需求长期跟随 GDP

增长的强逻辑下，中国企业的全球供给份额仍然将不断提升。 

⚫ 领先龙头企业抓住出海机遇。对于欧美出口型商品，反倾销事件已不可避免，对于

有实力出海的龙头企业来说反而是一次实现份额飞跃的机会。参考轮胎出海结果，

率先出海企业不仅获得了市场份额的提升，且由于海外工厂聚焦高溢价的欧美市

场，海外工厂的投资回报率也明显高于国内市场。我们认为钛白粉出海确实面临更

为复杂的问题，也因此更考验出海企业的综合实力，大概率只有龙头有望真正实现

出海建厂，享受回报更高、盈利更稳定的海外投资，以及更快的海外市场增速。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2024-2026年每股收益分别为 1.42、1.69、1.94元，给予公司 2025年

可比公司平均估值 12 倍市盈率，对应目标价为 20.28 元，首次给予增持评级。 

风险提示：钛矿高景气回落风险；钛白粉供过于求风险；海外反倾销程度加剧；新建

项目投产进度不及预期；假设条件变化影响测算结果。 

 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 24,113 26,765 27,955 31,070 34,340 

  同比增长(%) 17.2% 11.0% 4.4% 11.1% 10.5% 

营业利润(百万元) 4,086 3,917 3,963 4,721 5,436 

  同比增长(%) -26.4% -4.1% 1.2% 19.1% 15.2% 

归属母公司净利润(百万元) 3,419 3,226 3,388 4,029 4,633 

  同比增长(%) -26.9% -5.6% 5.0% 18.9% 15.0% 

每股收益（元） 1.43 1.35 1.42 1.69 1.94 

毛利率(%) 30.2% 26.7% 27.6% 27.6% 27.7% 

净利率(%) 14.2% 12.1% 12.1% 13.0% 13.5% 

净资产收益率(%) 17.2% 14.9% 14.2% 15.3% 16.0% 

市盈率 13.0 13.8 13.1 11.0 9.6 

市净率 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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 公司主要财务信息 

  
股价（2024年11月18日） 18.63元 

目标价格 20.28元 

52周最高价/最低价 22.85/14.7元 

总股本/流通 A股（万股） 238,629/198,866 

A股市值（百万元） 44,457 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2024年 11月 19日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -4.22 -0.9 18.66 8.3 

相对表现% 0.16 -1.54 0.58 -2.41 

沪深 300% -4.38 0.64 18.08 10.71 

 

 
 

  
倪吉 021-63325888*7504 

 niji@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860517120003 

顾雪莺 guxueying@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860523080005 

   
 
 
 

 

看好钛白粉龙头的对外扩张趋势不变 

  

 

增持  （首次） 

 



 
 
 

龙佰集团首次报告 —— 看好钛白粉龙头的对外扩张趋势不变 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

目 录 

1、前言 ......................................................................................................... 5 

2、钛白粉龙头成长之路及领先优势 ............................................................... 5 

2.1 内生外延的成长性 ........................................................................................................ 5 

2.2 成本端原料配套及技术优势显著 ................................................................................... 8 

3、反倾销难改我国钛白粉长期对外扩张趋势 ............................................... 11 

3.1 海外反倾销影响几何？ ............................................................................................... 11 

3.2 海外企业难有扩张意愿，难改供需趋势 ...................................................................... 14 

3.3 欧盟高价下的全球贸易流机会 .................................................................................... 17 

4、抓住出海机遇 ......................................................................................... 19 

4.1 正视反倾销事件频发的必然性，出海大势所趋 ........................................................... 19 

4.2 领先龙头拥有出海实力 ............................................................................................... 21 

盈利预测与投资建议 .................................................................................... 23 

盈利预测 .......................................................................................................................... 23 

投资建议 .......................................................................................................................... 24 

风险提示 ...................................................................................................... 24 

  



 
 
 

龙佰集团首次报告 —— 看好钛白粉龙头的对外扩张趋势不变 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

图表目录 

图 1：钛产业链示意图 .................................................................................................................. 6 

图 2：公司收并购历史（不完全统计） ......................................................................................... 6 

图 3：公司氯化法钛白粉的技术消化及产能扩张过程.................................................................... 7 

图 4：国内钛白粉及钛矿价差（元/吨） ...................................................................................... 10 

图 5：钛矿及其他伴生矿的历史价格走势 ................................................................................... 10 

图 6：国内钛矿产量及进口量（万吨，以 TiO2 计） ................................................................... 10 

图 7：中国及全球其他地区钛白粉产能（万吨） ......................................................................... 11 

图 8：国内钛白粉进出口（万吨） .............................................................................................. 11 

图 9：国内钛白粉产量及表观需求（万吨） ................................................................................ 12 

图 10：国内钛白粉出口占产量的比例 ......................................................................................... 12 

图 11：印度市场钛白粉供应结构（万吨） .................................................................................. 13 

图 12：主要贸易壁垒国家的钛白粉进口结构（万吨） ................................................................ 13 

图 13：2023 年全球钛白粉产能分布情况（万吨） ..................................................................... 13 

图 14：欧盟钛白粉进出口情况（万吨） ..................................................................................... 13 

图 15：2023 年我国钛白粉出口结构........................................................................................... 13 

图 16：我国钛白粉出口各地区数量变化（万吨） ....................................................................... 13 

图 17：近三年我国钛白粉月度出口数量（万吨） ....................................................................... 14 

图 18：近三年我国钛白粉月度出口欧盟 27 国家数量（万吨） ................................................... 14 

图 19：24 年 5-8 月我国钛白粉主要出口地区情况（万吨）........................................................ 14 

图 20：Kronos 库存及均价同比 .................................................................................................. 15 

图 21：海外四大钛白粉企业的季度 EBITDA 利润率 ................................................................... 15 

图 22：Kronos 季度开工率 ......................................................................................................... 15 

图 23：欧盟钛白粉月度进口（万吨） ......................................................................................... 15 

图 24：美国钛白粉产量、出口量及开工率（万吨） ................................................................... 16 

图 25：美国钛白粉进口量（万吨） ............................................................................................ 16 

图 26：美国钛白粉出口结构（万吨） ......................................................................................... 16 

图 27：美国对欧盟地区钛白粉月度出口量（万吨） ................................................................... 16 

图 28：全球钛白粉需求及全球 GDP 走势基本一致（万吨，十亿美元） .................................... 17 

图 29：瓶片主要贸易套利地区进出口情况（万吨） ................................................................... 17 

图 30：瓶片主要贸易套利地区的出口结构（万吨） ................................................................... 17 

图 31：我国近年来钛白粉出口增长较快的目的地（万吨） ........................................................ 18 

图 32：左图国家的钛白粉总进口量变化（万吨） ....................................................................... 18 

图 33：海外机构预测 24-28 年全球各地区涂料销量增速 ............................................................ 18 

图 34：海外机构预测 24-28 年亚洲各地区涂料销量增速 ............................................................ 18 



 
 
 

龙佰集团首次报告 —— 看好钛白粉龙头的对外扩张趋势不变 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

图 35：我国部分反倾销产品的全球供给份额对比 ....................................................................... 19 

图 36：主要反倾销产品的全球需求分布情况（2023 年） .......................................................... 19 

图 37：主要反倾销产品在欧美的进口比例（2023 年） .............................................................. 19 

图 38：钛白粉产品具有梯度市场特点 ......................................................................................... 20 

图 39：欧美钛白粉价格（美元/吨） ........................................................................................... 20 

图 40：国内钛白粉价格（元/吨） ............................................................................................... 20 

图 41：公司经营性现金流及资本开支（亿元） .......................................................................... 21 

图 42：钛白粉企业经营性现金流情况（亿元） .......................................................................... 22 

 

表 1：公司各基地产品产能及收并购来源（万吨，截至 2024 年 9 月底） .................................... 6 

表 2：公司自产钛精矿及富钛料未来配套情况测算（万吨/年） .................................................... 7 

表 3：攀西年产 30 万吨氯化钛渣项目成本测算 ............................................................................ 8 

表 4：30 万吨硫氯耦合钛材料绿色制造项目成本测算 .................................................................. 8 

表 5：全球主要钛矿规划项目（不完全统计，折纯 TiO2，万吨，截至 2024 年 9 月底） ............. 9 

表 6：海外针对我国钛白粉的反倾销及特别关税案例.................................................................. 12 

表 7：龙佰下属公司主要参与的海外矿产项目 ............................................................................ 22 

表 8：可比公司估值（截至 2024/11/18） .................................................................................. 24 

 

  



 
 
 

龙佰集团首次报告 —— 看好钛白粉龙头的对外扩张趋势不变 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

1、前言 

龙佰集团是目前全球最大的钛白粉生产商，拥有钛白粉年产能 151 万吨，2023 年全球市占率约

17%。2011 年上市后，公司通过多个收并购事件先后获得上游矿山资源、扩充钛白粉产能、进入

海绵钛领域、完善锆钪产业布局、进入新能源负极领域等，进行钛产业链的深度布局。同时通过

自我消化突破氯化法技术、首创硫氯耦合技术实现了产品布局和氯化法原料成本上的优势。公司

在过去十几年的发展过程中已充分证明了其优异的内生外延成长性，获得市场认可。后续的上游

资源整合和氯化法钛白粉扩张项目也将进一步巩固和提升公司的成本优势及市场份额，并实现盈

利的稳步增长。 

公司的成本竞争力已是行业内不争的事实，但由于近两年来海外多个市场对我国出口钛白粉进行

了反倾销调查，市场担忧这将影响国内钛白粉企业的进一步对外扩张。我们认为：1）海外反倾

销的实际影响有限，只是短期内重塑了全球钛白粉的贸易流，市场之间仍是流通的，且长期看全

球新增供给仍主要来自中国企业，在钛白粉需求长期跟随GDP增长的强逻辑下，中国企业的全球

供给份额仍然将不断提升。2）对于欧美出口型商品，反倾销事件已不可避免，对于有实力出海

的龙头企业来说反而是一次实现份额飞跃的机会。对于钛白粉出海来说，可能只有综合能力强的

龙头企业有希望通过出海来获得长期回报更高、盈利更稳定的海外投资，甚至是未来更快的海外

市场增速。我们分析如下： 

 

2、钛白粉龙头成长之路及领先优势 

目前龙佰集团拥有钛白粉产能 151万吨/年，海绵钛产能 8万吨/年，规模均为全球第一，同时也是

国内为数不多上游配套了钛精矿产能的钛白粉生产企业，2023 年钛精矿产量超百万吨，自有矿山

自给率约 40%。“十四五”末期公司将有望实现自有矿山钛精矿产能 248 万吨，矿石资源配套率

进一步提升。公司销售产品涵盖钛白粉、海绵钛、锆制品、锂电正负极材料等，已形成了钛白粉

产业链纵横向多方位发展的行业龙头企业。公司从2011年上市至今营收和净资产规模翻了十倍以

上，内生和外延并进，逐步铸造起了成本和技术端的领先优势。 

2.1 内生外延的成长性 

外延式的纵横向产业链延伸：钛工业产业链从上游的矿石采选到中游的加工环节，分化为以终端

颜料用途为主的钛白粉和用于钛材工业制造的海绵钛两大产品。此外，由于钛铁矿构成元素较多，

矿石采选后又同时伴随铁、锆、钒、钪等元素的外售或再利用，多产品影响整体项目的经济效益。

钛产业链尽管不长，但产品节点丰富，各节点之间的技术和进入难点也并不完全相通，通过收并

购的方式可以更快实现落地。产业链的纵横向延伸布局不仅能够使公司获得成本优势，也可以通

过多个产品布局，甚至是副产品的深加工利用，提升公司整体对单个产品景气周期波动的抵抗力。

公司自2011年上市后，通过多个收并购事件先后获得上游矿山资源、扩充钛白粉产能、进入海绵

钛领域、完善锆钪产业布局、进入新能源负极领域等。公司充分利用上市资金优势、抓住产业整

合契机，在过去十几年时间中实现了钛白粉及相关业务线的快速扩张。 
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图 1：钛产业链示意图 

 
数据来源：龙佰集团公告，东方锆业公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司收并购历史（不完全统计） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司目前在五省六地市拥有七个生产基地，除了总部河南焦作两个基地外，其余五个基地都是通

过收并购方式获得的，而这些基地也都在整合完成后进行了不同程度的产能及上下游配套扩张。 

表 1：公司各基地产品产能及收并购来源（万吨，截至 2024 年 9 月底） 

生产基地 
钛白粉(硫酸

法/氯化法) 

自产 

钛精矿 
富钛料 海绵钛 基地来源 主要在建项目 

河南焦作 25/40  45  总部  

四川德阳 25/-    

收购龙蟒 

 

湖北襄阳 15/-    20 万吨钛白粉后处理项目 

四川攀枝花 -/- 142 15  

50 万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新

工程--CXTZ炉升级改造项目（新增 15 万

吨富钛料）； 

700 万吨绿色高效选矿项目； 

20 万吨氯化钛白粉及钒钪等稀有金属综合

回收示范工程； 

红格北矿区 1300 万 t/a 采矿工程等 

云南楚雄 -/26  8 5 收购云南新立  

甘肃金昌 20/-   3 收购金川集团钛厂 40 万吨合成金红石项目一期 

目前总产能 85/66 142 68 8   

数据来源：公司公告，项目环评，东方证券研究所 

注：河南焦作包括母公司和佰利联新材料两个生产基地；钛精矿只算自有矿山，不计入代加工产能 
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关键技术的内生性发展：钛白粉有硫酸法和氯化法两种生产路线，其中氯化法由于产品性能更优，

且生产过程中产生的三废和环境污染更少，因此被国家发改委列为鼓励类项目，而硫酸法则是限

制类项目。但由于氯化法技术长期被海外玩家封锁，国内企业大多只能通过引进海外技术咨询公

司提供的“半吊子”技术进行自我消化，过程很是艰难。2011-2012 年公司上市融资募投 6 万吨/

年氯化法钛白粉项目并引进海外先进技术，一直到 2015 年才顺利打通募投项目产线，整整用时 4

年时间。2017年焦作基地 20万吨/年氯化法钛白粉项目开工，2019年就实现了竣工投产，建设效

率明显提升，同年公司也顺利盘活收购资产云南新立的氯化法老产线，公司对氯化法技术的理解

日渐深刻。目前公司仍是国内为数不多的同时掌握硫酸法和大型沸腾氯化法两种钛白粉生产工艺

全流程的行业龙头，全球第三大、中国第一大氯化法钛白粉生产商，可见内生发展技术实力之强。

截至目前，公司河南和云南两个基地共拥有年产 66万吨氯化法产能，未来四川攀枝花基地还有扩

产规划。2023年公司氯化法钛白粉产量 38.74万吨，占当年国内氯化法总产量约 63%，具有相当

行业地位。 

除了氯化法钛白粉的技术突破外，公司还首创了硫氯耦合绿色制造技术，不仅解决了硫酸法副产

废酸的高价值利用问题，也为氯化法提供了低价原料，同步解决“硫酸法工艺固废多、氯化法工

艺成本高”双重问题，同时还实现了铁、钪、钒、锰等金属元素的综合回收利用。将自主研发的

技术优势发挥到极致。 

图 3：公司氯化法钛白粉的技术消化及产能扩张过程 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

未来成长性：未来公司仍将沿着纵横产业方向进一步扩张，继续扩大业务规模，特别是巩固和加

强成本端优势。矿产资源扩张方面，公司攀枝花基地上游的“红格北矿区两矿联合开发”与“徐

家沟铁矿开发”两大核心矿产项目正在积极推进中，未来将进一步提升公司自有矿石资源供给能

力，降低原料成本。公司力争在“十四五”末期实现自有矿山年产铁精矿产能 760 万吨、钛精矿

产能 248万吨，届时公司钛矿总体自给率将有望达到 70%左右。氯化法原料方面，公司将依托 50

万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新工程--CXTZ 炉升级改造项目，未来将攀枝花基地的富钛料

产能从 15 万吨提升至 30 万吨，进一步加强氯化法钛白粉的原料配套能力。 

表 2：公司自产钛精矿及富钛料未来配套情况测算（万吨/年） 

原料 现有产能 需求量(假设 90%开工) 远期产能 远期自给率 

自产钛精矿 142 358 248 69% 

富钛料 68 86 83 97% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

注：富钛料远期产能未考虑甘肃基地的 40万吨合成金红石项目； 

需求量考虑年产 151万吨钛白粉和 8万吨海绵钛产能，其中氯化法产能 66万吨/年 
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2.2 成本端原料配套及技术优势显著 

原料成本是钛白粉生产的大头，大约占到 66%左右的营业成本，而矿的成本又占到原料的 6-7 成。

以硫酸法为例，单吨钛白粉消耗 2.4 吨左右钛精矿，以某钛矿企业 2023 年钛精矿平均外售均价

2331 元以及完全成本约 1014元计算，配套钛精矿至少可以降低 3000 元左右的原料成本。 

而氯化法的成本优势则较为复杂，目前外购云南低钙镁高钛渣价格大概在 6283 元/吨（不含税）。

公司已投产的项目中有两个氯化法原料项目可以参考自制成本，分别是攀枝花 50万吨钛精矿升级

转化氯化钛渣项目（30 万吨氯化钛渣），以及年产 30 万吨硫氯耦合钛材料绿色制造项目，而后

者是公司硫氯协同的自创项目，其中废酸基本不算成本，因此自制成本应当更低。根据我们测算，

这两个项目的氯化钛渣成本分别为 5850、4859 元/吨，远低于外购价格。按照单吨氯化法钛白粉

消耗约 1.18 吨高钛渣计算，公司氯化钛渣可降低约 511 元成本（考虑了 2024 年公司自有矿、进

口矿比例），而公司首创硫氯耦合技术又能进一步降低约 1169 元，成本优势显著。 

表 3：攀西年产 30 万吨氯化钛渣项目成本测算 

成本项 单耗 单位成本 总成本 元/吨 

钛精矿 1.75 吨/吨 1686 元/吨 2948 

无烟煤 0.19 吨/吨 1542 元/吨 287 

石墨电极 710mm 0.02 吨/吨 19469 元/吨 393 

电力 3305 kWh/吨 0.5 元/kWh 1653 

人 24.8 人/万吨 10 万元/人 248 

折旧   221 

其他   100 

总成本   5850 

数据来源：环评，东方证券研究所 

注：钛精矿单位成本根据公司自有矿、进口矿比例预测；参考最新技改项目环评 

 

表 4：30 万吨硫氯耦合钛材料绿色制造项目成本测算 

成本项 单耗 单位成本 总成本 元/吨 

钛精矿 1.2 吨/吨 1686 元/吨 2023 

焦炭 0.23 吨/吨 1634 元/吨 373 

电力 86 kWh/吨 0.5 元/kWh 43 

天然气 9.4 方/吨 4 元/方 38 

其他   200 

还原钛单吨成本   2677 

还原钛外购成本   3170 

还原钛 1.53 吨/吨 2841 元/吨 4347 

浓硫酸 0.552 吨/吨 336 元/吨 186 

电力 40 kWh/吨 0.5 元/kWh 20 

天然气 26.7 方/吨 4 元/方 107 

其他   200 

总成本   4859 

数据来源：环评，东方证券研究所 

注：包含配套项目 30万吨还原钛建设项目 
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国内钛白粉企业配套上游钛矿的基本只有龙佰和攀钢，根据我们上面的测算，结合原料处理技术，

公司在钛矿资源上获得了相当大的收益。近年来钛矿价格不断攀升，直逼 11-12 年高点，市场担

忧钛矿景气高点下，公司后续盈利会有缩窄风险。 

从我们初步统计的在建/拟建钛矿项目来看，大部分钛矿新建项目要在 26-27 年开始投产，且可能

实际放量还要延后。且目前全球钛矿行业基本没有新进入玩家，海外玩家新建项目也多是为了弥

补在产矿山逐步枯竭导致的减量，例如 Base Resource。而钛矿需求端仍有我国每年几十万吨的

钛白粉新增产能支撑，因此从供需角度看，中短期内钛矿难有高价逆转可能。 

表 5：全球主要钛矿规划项目（不完全统计，折纯 TiO2，万吨，截至 2024 年 9 月底） 

公司 地区 项目 产能(万吨) 预计投产/停产时间 

Sheffield、燕山钢铁 澳大利亚 Thunderbird 项目第一阶段 12 2024Q1 

济南域潇 莫桑比克 4623C项目一期 18 2024Q1 

Sierra Rutile 塞拉利昂 Area 1 - 
2024Q1 停产/5 月

底重启 

Base Resource 肯尼亚 Kwale -27 2024Q4 

东方锆业 澳大利亚 Mindarie 复产 7 2024 

2024 合计   10  

济南域潇 莫桑比克 4623C项目二期 18 2025Q3 

lluka 澳大利亚 Balranald 11 2025H2 

2025 合计   29  

龙佰集团 中国 
700 万吨绿色高效选矿项目 

49 
2026 

红格铁矿与庙子沟铁矿整合 2026 

西昌矿业 中国 500 万吨/年极贫矿综合回收利用工程一期 8 2026 

Kenmare 莫桑比克 WCP A 升级 11 2026-2027 

Sierra Rutile 塞拉利昂 Sembehun 17 2027 

Base Resource 马达加斯加 Toliara 59 2027 

Kenmare 
莫桑比克 WCP B 升级 24 可行阶段 

莫桑比克 Congolone 16 可行阶段 

2026-2030   184  

 中国 红格南矿区 133 2030 

数据来源：各公司公告及官网，东方证券研究所 

 

目前国内钛精矿进口依赖度在 37.5%左右，而特别是高品质钛矿资源基本依赖进口。从海外钛矿

价历史格来看，在经历了 2010-2014年一波过山车行情后便开启了稳步上涨模式。Iluka曾在公开

报告中提及，2010 年之前海外钛矿基本以长期合约定价，因此历史价格并没有反映出钛矿的实际

供需情况，而在 2010 年年底 Iluka 率先打破这种定价模式，使得矿石价格更能反映市场供需，市

场价格波动变大，而同行业也基本在2014年年底左右将长期合同全部执行完毕。但过去长期的低

价运行可能也使得海外矿山企业过去并没有积极开拓新矿项目。因此 2014年之后，全球钛矿存量

资源自然衰竭再加上新增项目有限，供需缺口逐步扩大，导致全球钛矿价格不断上涨。此外，由

于在矿山枯竭过程中，开采的品味在降低，开采难度在提升，再加上近年来能源成本高企，海外

钛矿企业的现金成本也在不断抬高，也同样对钛矿价格形成了支撑。综上来看，我们认为中短期

内全球钛矿价格仍将高位运行。另外，从国内钛矿新增项目来看，2030 年前，龙佰是国内新增钛

矿产能大头，即使钛矿价格有所松动，龙佰也能通过以量补价来维持稳定盈利。 
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图 4：国内钛白粉及钛矿价差（元/吨）  图 5：钛矿及其他伴生矿的历史价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Iluka公告，东方证券研究所 

 

图 6：国内钛矿产量及进口量（万吨，以 TiO2 计） 

 
数据来源：《2022-23中国钛工业发展报告》作者：安仲生，东方证券研究所 

 

  

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0

5000

10000

15000

20000

25000

钛白粉价差 钛白粉 钛矿右轴

0

50

100

150

200

250

300

350

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

钛矿产量以TiO2计 钛矿进口以TiO2计



 
 
 

龙佰集团首次报告 —— 看好钛白粉龙头的对外扩张趋势不变 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

11 

3、反倾销难改我国钛白粉长期对外扩张趋势 

钛白粉是典型的大宗商品，过去市场经常将成本、技术优势作为研究公司核心竞争力的重点，只

要成本够低、产品质量够好，优秀公司的市场份额就能够不断提升，并通过一轮轮周期的优胜劣

汰考核，最终实现行业格局优化，行业盈利逐步进入稳定的成熟期。在过去二十年的产能扩张过

程中，我国钛白粉企业已经充分证明了自己的竞争优势，产能占全球比例从 2003 年不到 10%逐

步增长至 2023 年的 56%，我国成为全球钛白粉第一出口大国，同时也诞生了龙佰集团这样绝对

的龙头企业，国内及全球市场的市占率分别为 19%、17%（按需求算）。但往后看，进一步的国

际市场开拓却面临重重贸易壁垒，国际市场的进入难度成为行业最大的边际变化，也成为市场质

疑国内钛白粉企业后续发展的核心讨论点。从结论来看，我们认为海外市场反倾销手段只是在短

期内重塑了全球钛白粉的贸易流，市场之间仍是流通的，且长期看全球新增供给仍主要来自中国

企业，在钛白粉需求长期跟随GDP增长的强逻辑下，中国企业的全球供给份额仍有望不断提升。 

3.1 海外反倾销影响几何？ 

从我国进出口及产量表需数据来看，2016 年前后开始国内钛白粉的产量增长主要由出口需求拉动，

近八年来出口复合年增速高达 15%，而出口占产量比例也一路增至近 40%，国际市场成为钛白粉

新产能消纳的重点。特别是对于产品竞争力更强的龙头企业来说，持续加大高溢价高盈利的海外

市场开拓是增厚盈利的重要策略，例如以中高端市场为目标的氯化法钛白粉就比较依赖欧美市场

的消纳，因此国际市场一直都是公司市场开拓的重点。2023 年公司钛白粉总销量 115.89 万吨，

其中国际销量占比 56.47%，明显高于行业整体出口比例。 

图 7：中国及全球其他地区钛白粉产能（万吨）  图 8：国内钛白粉进出口（万吨） 

 

 

 

数据来源：USGS，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 9：国内钛白粉产量及表观需求（万吨）  图 10：国内钛白粉出口占产量的比例 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

但快速的对外扩张不免引来海外市场的反抗。特别是近年来海外制造业的能源、运输成本高涨，

叠加海外钛白粉下游持续去库，采购需求低迷，海外企业开工不顺而盈利大幅下滑，更是给了针

对我国出口钛白粉进行反倾销调查的充分理由。截至目前，欧亚经济联盟（俄罗斯等）、欧盟、

印度、巴西、沙特先后启动了对我国出口钛白粉的反倾销调查，涉及 2023 年出口量约 69 万吨，

占总出口量约 42%。其中欧亚经济联盟终裁结果今年 8月落地，税率 14.27%至 16.25%，还算符

合市场预期，但更早 7 月公布的欧盟初裁结果却远超市场预期，最高税率近 40%，近期欧盟终裁

前事实披露文件将该税率下调至 11.4%~32.3%。欧盟的高税率结果有很大一部分原因是因为欧盟

不承认中国的市场经济地位，因此在测算中国钛白粉生产的正常价值时需要参考第三方国家，即

巴西，无形中抬高了中国钛白粉生产成本的测算值，例如测算参考的原料钛矿价格远高出国内实

际情况，故最终计算得到的倾销幅度偏高。欧洲涂料商的近期采访文章也提出，实际采购中国进

口钛白粉仅比采购当地价格便宜 10%左右，但却要征收近 40%的税率是否合理。此外，美国市场

也在 2018 年对我国出口钛白粉征收了 25%的额外关税。 

表 6：海外针对我国钛白粉的反倾销及特别关税案例 

发起地区 
2023 年出口量 

万吨 
立案时间 初裁时间 终裁时间 

附加税率 

（部分待定） 

沙特 2.4 2024/10/9    

巴西 11.3 2024/4/30 2024/10/10  577.73～1772.69

美元/吨 

印度 24.8 2024/3/28    

欧盟 23.0 2023/11/13 2024/7/11  11.4%～32.3% 

欧亚经济联盟 7.3 2023/8/17  2024/8/16 14.27%～16.25% 

美国 2    25% 

数据来源：中国贸易救济信息网，海关总署，东方证券研究所 

我们在前期报告《反倾销事件频发下的化工行业机会》中曾经提到过，由于巴西和印度本地钛白

粉产能不足且扩张能力弱，因此本身市场依赖进口，特别是中国进口，因此反倾销实际很难落地，

印度历史上也曾多次发生反倾销终裁结果取消的情况。而欧美市场不仅有较大规模的本地产能，

同时也有不少进口需求量，且由于欧美本身制造成本偏高，市场也偏向中高端，因此整体售价较

高，是进口贸易商非常向往的地区。以欧盟为例，如果把欧盟当作一个主体，全球钛白粉的进出

口总贸易量大概是在 250 万吨左右，而欧盟的进口量每年大概稳定在 50-60 万吨左右，占全球贸

易量比例超过 20%，是全球钛白粉最大的进口主体。我国每年出口欧盟的钛白粉约 20 万吨，但
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占总出口量比例其实并不算太高（14%），基本依靠其他地区的增长也能消纳，特别是近年来对

亚洲地区的出口增长非常快，2023 年出口亚洲地区同比增长约 16 万吨。但欧盟的反倾销会让市

场担心中国企业是否将失去进一步对这类高溢价市场的开拓机会，特别是氯化法新产能的消纳实

际还是比较依赖欧美这类市场的。 

图 11：印度市场钛白粉供应结构（万吨）  图 12：主要贸易壁垒国家的钛白粉进口结构（万吨） 

 

 

 

数据来源：印度工信部，海关总署，UN Comtrade Database，东方证券研究所  数据来源：海关总署，UN Comtrade Database，东方证券研究所 

 

图 13：2023 年全球钛白粉产能分布情况（万吨）  图 14：欧盟钛白粉进出口情况（万吨） 

 

 

 

数据来源：USGS，东方证券研究所   注：北美包括美国、加拿大、墨西哥  数据来源：European Commission，东方证券研究所 

 

图 15：2023 年我国钛白粉出口结构  图 16：我国钛白粉出口各地区数量变化（万吨） 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 
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欧盟初裁后的临时税率从 7 月开始征收，从近几个月的进出口数据来看，今年我国钛白粉月度出

口数据仍在不断创同期新高，例如印尼、越南、阿联酋都有不同程度的出口增长。尽管出口欧盟

的数量在 7 月有所下滑，但在 8 月有明显回升并实现了同比增长，7 月的下滑主要还是因为欧洲

市场前期为应对反倾销而多备货，待 7 月基本消化后又恢复了正常进口。因此从反倾销临时税率

征收的头三个月结果来看，欧盟高税率反倾销并没有影响我国钛白粉出口增长趋势。 

图 17：近三年我国钛白粉月度出口数量（万吨）  图 18：近三年我国钛白粉月度出口欧盟 27 国家数量（万吨） 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

图 19：24 年 5-8 月我国钛白粉主要出口地区情况（万吨） 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

3.2 海外企业难有扩张意愿，难改供需趋势 

Tronox 在今年二季报会议中提到，7 月份其各地钛白粉工厂的平均开工率已提升至 80%，且海外

三大钛白粉企业（除了破产重组中的 Venator）的 Q2 EBITDA利润率也明显回升。市场担心海外

因此会有供给增量，一方面是短期开工提升带来的，另一方面则是盈利修复后是否会扩产能。对

于短期供给来说，从归因来看，今年上半年海外钛白粉企业的盈利修复主要来自正常的库存周期，

即由于下游企业基本结束了本轮去库并开始了正常的采购节奏，因此带来了上游钛白粉行业的开

工提升，而并非是由于从 7 月开始的临时反倾销税率征收。在今年上半年海外企业开工率快速提

升的过程中，企业库存却仍基本延续去化，说明海外需求确实在好转，且欧盟地区的月度进口数

据也没有出现明显下滑，正说明了海外需求恢复是足够支撑海外企业开工提升的，短期供给增量

并不会明显挤压我国出口量。 
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图 20：Kronos 库存及均价同比  图 21：海外四大钛白粉企业的季度 EBITDA 利润率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 22：Kronos 季度开工率  图 23：欧盟钛白粉月度进口（万吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：UN Comtrade Database，东方证券研究所 

 

此外，我们也可以看到近年来美国钛白粉开工率的下滑很难简单用库存周期来解释。2017 年美国

出口量高达 63 万吨，但至此之后出口量和产量基本同步下滑，开工率也从原先 93%一路下滑至

68%。美国市场与欧盟市场不同，其进口和出口量都比较多，但从净出口的角度看，美国曾经是

全球第二大钛白粉出口国，但近几年却在不断下滑。我们认为这一变化的主要原因可能是中国钛

白粉出口在过去几年不断抢占了原先美国的出口市场份额，这其实是一个长期趋势问题。无论是

欧盟的反倾销还是库存周期的加持，都很难扭转美国钛白粉的生产现状，也不会影响中国在其他

优势出口地区的竞争力。且美国当地大多是氯化法产能，主打中高端市场，一直保持 20万吨左右

的进口量可能也是因为本地中低端市场主要依靠进口补充，因此本地生产的钛白粉在非欧美地区

可能难有性价比优势，我们认为其后续开工也难有回升趋势。且从近期月度数据来看，美国也没

有明显加大对欧盟的出口量，可能是因为四大海外钛白粉企业中三家都同时拥有美国和欧洲产能，

只有科慕会大量对欧洲出口。而产能集中在北美地区的科慕今年上半年销量同比增速仅 1%，明

显低于同行以欧洲生产为主的康诺斯的 28%，可见美国市场生产恢复之乏力。 
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图 24：美国钛白粉产量、出口量及开工率（万吨）  图 25：美国钛白粉进口量（万吨） 

 

 

 

数据来源：USGS，东方证券研究所  数据来源：USGS，东方证券研究所 

 

图 26：美国钛白粉出口结构（万吨）  图 27：美国对欧盟地区钛白粉月度出口量（万吨） 

 

 

 

数据来源：DataWeb，东方证券研究所  数据来源：DataWeb，东方证券研究所 

 

对于海外中长期扩产问题，从历史的角度看，海外四大企业在近十多年内基本没有新增产能，即

使在高盈利期间也没有扩产，最多是通过合并收购的方式来扩大自身规模。根据欧洲钛白粉联盟

估计，自 2007年以来大约有 110万吨中国以外的钛白粉产能停产，其中就包括欧洲的 5家工厂。

其实对于海外企业来说，盈利目标的达成远比市场份额更重要，与我国企业的扩张目标不同。而

长期看，全球钛白粉需求大概率仍将跟随全球GDP的增长而增长，尽管短期内会因为库存因素而

使得表观需求量有所波动，但长期需求增长趋势不变。特别是亚非拉等发展中地区的基建房地产

拉动的钛白粉需求不断增长，而这部分以非高端市场需求为主的增量大概率也只能通过我国供给

增量来补足。 
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图 28：全球钛白粉需求及全球 GDP 走势基本一致（万吨，十亿美元） 

 
数据来源：Venator，科慕，Wind，龙佰年报，东方证券研究所 

 

3.3 欧盟高价下的全球贸易流机会 

无论未来我国对欧盟地区的出口减少与否，未来欧洲钛白粉市场中枢价格上涨是比较确定的事实。

根据 CHEMANALYST 报道，比利时（欧盟内部主要进口国）的钛白粉单吨价格已从 7 月中旬的

3040 美元攀升至 9 月第一周的 3210 美元。这样较快的价格上涨一方面会相对抵消反倾销税对出

口欧盟利润的影响，另一方面也有可能会形成市场间套利机会，吸引除中国外进口商的涌入欧洲

市场，并在其他地区形成进口缺口，从而重塑全球贸易流并变相推动全球其他地区价格上涨，这

也会进一步抵消反倾销的影响。 

关于反倾销对贸易流的变化，聚酯瓶片是一个可以参考的对象。从 2013 年开始，陆续有将近 15

个国家或地区针对我国出口的聚酯瓶片进行了反倾销调查，特别是 2015-2016 年美国和日本反倾

销落地后，我国基本就不对美国和日本这两个高溢价市场出口了。在这样的背景下，东南亚部分

国家及墨西哥形成了一种稳定的套利模式，尽管当地拥有不少产能，但本地需求基本靠进口中国

瓶片满足，而本地生产的瓶片则主要销往美国、日本或者其他海外高价地区，具体表现是这些地

区的进口和出口量基本相当。而其中印度虽然早在2020年就开始了对我国瓶片的反倾销税征收，

但却并不影响我国对其出口瓶片的增长和套利模型的延续。我们认为，这样的贸易流变化实际并

不会改变我国出口量，对外扩张趋势不变。 

图 29：瓶片主要贸易套利地区进出口情况（万吨）  图 30：瓶片主要贸易套利地区的出口结构（万吨） 

 

 

 

数据来源：UN Comtrade Database，东方证券研究所  数据来源：UN Comtrade Database，东方证券研究所 
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欧洲钛白粉价格上涨还将给下游带来一定成本压力，从而可能导致例如涂料行业的产能外迁至欧

盟地区之外，从而带来新的钛白粉市场需求机会。钛白粉成本大概占到海外涂料生产商现金成本

的 10-30%，则完全依赖中国进口钛白粉的涂料现金成本将上涨 4-12%，当然这对于部分使用中

国进口的大型涂料商来说实际成本并没有那么大的涨幅，基本可以消化，但对于欧盟本地相对依

赖高性价比的小型涂料企业来说，成本上涨的压力就相对较大。而对比之下，首先受益的就是英

国、土耳其这类非欧盟地区的欧洲生产地。特别是土耳其，它是欧洲第五大涂料、第二大塑料生

产国，且近年来我国对其出口量不断增长，可以作为我国钛白粉通过下游贸易从而辗转进入欧盟

市场的中转站。 

此外，从下游涂料市场的增长趋势来看，南亚和东南亚地区的增速明显较快，近年来也吸引了不

少涂料厂商投资，例如国内涂料企业也有出海东南亚建厂的趋势，展辰、松井、君子兰在泰国或

越南的工厂就在近两年落地。印度市场的钛白粉需求和进口量增长大家有目共睹，但除了印度外，

越南的进口需求增长也不可小视。而且印度和越南本地都有一定钛矿资源，也是重要的钛矿出口

国之一，只是没有做好就地转化，上游资源叠加下游终端需求增长加持，未来也不排除附近东南

亚地区可能成为国内钛白粉企业出海的目的地。 

图 31：我国近年来钛白粉出口增长较快的目的地（万吨）  图 32：左图国家的钛白粉总进口量变化（万吨） 

 

 

 
数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：UN Comtrade Database，东方证券研究所 

 

图 33：海外机构预测 24-28 年全球各地区涂料销量增速  图 34：海外机构预测 24-28 年亚洲各地区涂料销量增速 

 

 

 

数据来源：Orr & Boss，东方证券研究所  数据来源：Orr & Boss，东方证券研究所 
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4、抓住出海机遇 

企业是否应该出海是动力和能力的双重问题。我们更愿意将反倾销事件看作是一个“加速器”，

通过短期逼迫企业出海来获得长期回报更高、盈利更稳定的海外投资，甚至是未来更快的海外市

场增速，反倾销事件反而坚定了企业走出去的决心。且相比于轮胎出海，钛白粉出海对资金、技

术、资源获取等综合实力的要求更高，大概率只有龙头企业有希望能够最终实现落地，率先拿下

海外市场并进一步拉开与国内同行间差距，出海将会是行业分化、格局进一步集中的催化剂。 

4.1 正视反倾销事件频发的必然性，出海大势所趋 

反倾销事件其实更像灰犀牛，是国内整体制造业对外快速扩张过程中不可避免的事件，特别对于

全球供给比例较大的产品来说，反倾销已经是大概率事件。我国轮胎和瓶片出口更早受到反倾销，

目前全球供给份额在 40%左右，欧美同样是全球主要的需求市场但却依赖进口，而钛白粉的全球

份额已经超过 50%，欧洲进口比例也相对更高，现在回过头看，钛白粉被反倾销其实是大概率事

件。但在达摩利斯之剑没有落下之前，生产企业确实很难有动力去提前出海布局，海外投资仍然

风险较高。反而是在反倾销落地后，海外与国内的套利空间变大，给了海外投资更高的回报预期，

驱动企业尽快走向国际化。而且在反倾销事件频发的情况下，下游大客户也更愿意接受多基地供

应商的稳定供货，出海已是大势所趋，而不仅仅只是为了躲避较低的关税。 

图 35：我国部分反倾销产品的全球供给份额对比 

 
数据来源：米其林，统计局，CCF，USGS，东方证券研究所 

 

图 36：主要反倾销产品的全球需求分布情况（2023 年）  图 37：主要反倾销产品在欧美的进口比例（2023 年） 

 

 

 
数据来源：米其林，CCF，USGS，东方证券研究所  数据来源：UN Comtrade Database，DataWeb，European Commission，东方

证券研究所 
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就拿轮胎行业为例，从结果来看，出海企业不仅全球份额不断提升，海外业务加速增长，同时海

外工厂盈利能力也大大优于国内工厂，使得最早出海的一批企业盈利能力已遥遥领先于国内同行。

由于轮胎海外工厂聚焦欧美两大高溢价市场，尽管整体成本高于国内，但价格端的绝对市场优势

带来了更高的投资回报率，有些海外工厂的 ROA 直逼 20%。出海投资的竞争本质在于国内领先

企业抓住反倾销事件快速抢占国内同行海外份额的机会。而钛白粉行业也同样存在欧美市场大幅

溢价的情况，与国内有 1000 美元/吨左右的价差，大约 40%的溢价。钛白粉虽然是高度全球化的

大宗商品，但是由于存在不同梯度市场，高端产品售价远超低端产品，产品结构恰能体现企业生

产技术的高低，特别是国内大力推广的氯化法产品本身就更偏中高端市场，出口欧美市场是较好

的选择。尽管我们上一章节讨论了反倾销对未来钛白粉出口量增趋势的影响不大，但对于领先企

业发展高价值产品市场、打造高端品牌的长期战略路线还是有不可忽视的影响。而海外四大钛白

粉企业虽然成本上有劣势，但对高溢价欧美市场的掌控还是给予了他们不俗的历史盈利能力。 

图 38：钛白粉产品具有梯度市场特点 

 
数据来源：Venator公告（2022年），东方证券研究所 

 

图 39：欧美钛白粉价格（美元/吨）  图 40：国内钛白粉价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Iluka，东方证券研究所  数据来源：百川盈孚，东方证券研究所 
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总结来说，我们认为市场面对反倾销的态度不应当是完全的回避，转头去寻找那些目前仍然没有

被反倾销但又大量出口的商品，在我国商品持续对外扩张的趋势下，竞争优势较强的商品实际多

少存在些被反倾销的风险。我们应当正视反倾销事件的必然性，正确认识到贸易冲突是进一步提

升全球份额过程中大概率要经历的一道坎。即便是欧美企业，在停止对外扩张之前也是经历过不

同程度的出海扩张，只是驱动力有所不同，但出海这一举动无疑是再一次实现份额飞跃、拉开同

行差距的好机会，跨过便是海阔天空。 

4.2 领先龙头拥有出海实力 

出海投资将对企业的综合经营能力提出较高的要求，包括资金、产品竞争力、成本管控力、配套

资源等等。我们在第二章中总结过，龙佰的快速成长主要来自外延和内生，外延正体现了公司上

市后的资金运用和产业整合能力，内生则主要在于核心技术研发上，使得公司有机会参与到海外

中高端产品市场的竞争。公司作为钛白粉行业的龙头，不论从规模、成本、技术上都具有绝对优

势，且公司作为民营企业，内部激励也更为积极，出海实力可期。且对比轮胎企业的大规模出海，

我们认为能够抓住钛白粉出海机会的大概率只有龙头： 

首先是资金问题，过去十年轮胎企业的大规模出海离不开当时资本市场的鼎力支持，但当下市场

对钛白粉这类供给过剩的大宗商品的再扩张持保留态度，资金支持有限，而龙头则有希望通过持

续的现金流最终实现出海落地，从而率先拿下海外市场，进一步拉开与同行间差距。龙佰配套钛

矿且不断有原料处理方面的创新技术落地，因此拥有了绝对的成本竞争力，无论钛白粉景气高低，

公司都能实现稳定的相对收益。从2017年公司完全收购龙蟒钛业以来，公司每年经营性现金流不

下 20 亿元，2020 年以来更是稳站 30 亿元台阶。而国内投资一套年产 20 万吨氯化法钛白粉项目

大概需要 20 亿元，即使海外投资强度增加 50%，也就是公司 1 年的经营现金流。由于公司稳定

的相对收益主要来自钛矿配套，根据安宁股份披露的 2023 年钛精矿价格（2331 元/吨）及净利润

率（50.5%），我们简单测算国内单吨钛精矿利润在 1200元左右，公司预计“十四五”末期钛精

矿产量将有望达到 248 万吨，也就是约 30 亿利润，即使钛白粉加工环节景气再差，加上每年约

20 亿折旧摊销，新能源业务若也能逐步减亏，预计未来公司国内钛白粉业务的稳定经营性现金流

在 50 亿元左右。而且今年公司国内投资节奏也开始明显放缓，出海资金有保障。 

图 41：公司经营性现金流及资本开支（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 42：钛白粉企业经营性现金流情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

此外，钛白粉出海需要考虑和解决的经营问题也更多，例如资源型原料的稳定供应以及海外的环

保政策研究等等，也就更依赖龙头企业对这类经营问题的较高解决能力。以钛矿为例，特别是更

受欧美市场青睐的氯化法钛白粉，产品质量对高品位钛矿的要求很高。而海外四大企业也和海外

矿企具有长期稳定的合作关系，在产资源面临枯竭且短期新增项目有限的背景下，海外稳定优质

的钛矿资源很是稀缺。而目前国内经营钛矿资源的钛白粉企业本就不多，而龙佰控股的东方锆业

在澳大利亚就有海外矿石项目的开发经验，这些都是能够帮助公司集团未来实现海外原料稳定供

应、巩固成本优势的锦囊。 

表 7：龙佰下属公司主要参与的海外矿产项目 

海外项目 概况及进展 

铭瑞锆业的

Mindarie 项目 

预计年产能 18-20万吨左右的重矿物，目前处于试生产状态。2024年 10月 17日，东方锆业全资子公司澳洲

东锆拟将其持有的铭瑞锆业 79.28%股权转让给佰利联香港，本次交易后，铭瑞锆业将成为龙佰集团全资孙

公司。 

Image 

Image公司总部设在澳大利亚帕斯，主要业务为以珀斯北部 40公里的珀斯盆地重矿物砂矿床的勘探和开发。

其 100%持有的 Atlas 项目将在 2024 年 12 月底进行调试和生产，另有 Yandanooka、Bidaminna、McCalls

项目作为储备。澳洲东锆和铭瑞锆业分别持有 Image Resources NL 4.85 和 14.89%股权。 

东方锆业的

WIM150 项目 
重矿砂资源量 16.5 亿吨，项目储量大，适合长期开采，目前仍处于绿地状态。东方锆业持有 20%权益。 

数据来源：公司公告，Image 官网，东方证券研究所 

 

放长远来看，由于国内钛白粉行业的竞争格局已基本确定，这种龙头集中式的出海可能也能够规

避掉远期“打地鼠”式的海外基地反倾销情况，从而获取更长远、更高的盈利回报，更快实现行

业格局的进一步集中，并充分享受海外市场机会。我们看好龙佰作为龙头企业能够抓住出海机遇，

再一次实现飞跃发展。 

  

-10

0

10

20

30

40

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

龙佰集团 公司A 公司B 公司C 公司D



 
 
 

龙佰集团首次报告 —— 看好钛白粉龙头的对外扩张趋势不变 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

23 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2024-2026 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司未来收入和利润增长主要来自钛白粉、钛矿、海绵钛等新建项目的逐步落地。公

司 24-26 年钛白粉销量分别为 123,130 和 140 万吨，海绵钛销量分别为 6.2,7.7 和 9.2

万吨，钛精矿产量分别为 209,229和 248 万吨。 

2) 公司 24-26 年钛白粉业务毛利率分别为 32.9%,33.4%和 33.6%。伴随公司外销业务和

高端产品比例提升，特别是高价氯化法产能陆续释放，均价有向上趋势，且钛矿配套

比例也有所提升，公司的毛利率将小幅提升。公司 24-26 年海绵钛业务毛利率分别

8.4%,8.8%和 9.1%，主要是钛矿配套比例提升带来的成本下降。目前钛白粉和海绵钛

加工环节利润基本见底，尽管行业供给仍宽松，市场价格也难有进一步下跌空间。 

3) 公司 24-26 年销售费用率为 2.00%,1.89%和 1.81%，管理费用率为 3.63%,3.63%和

3.57%，研发费用率为 3.83%,3.64%和 3.48%。公司业务规模进一步提升对销售、管

理以及研发费用有一定的摊薄影响。 

4) 公司 24-26 年的所得税取 15%。 

盈利预测核心假设      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

钛白粉      

销售收入（百万元） 16,178.1 17,767.7 19,172.1 20,527.5 22,458.4 

增长率 6.4% 9.8% 7.9% 7.1% 9.4% 

毛利率 28.9% 28.5% 32.9% 33.4% 33.6% 

海绵钛      

销售收入（百万元） 2,133.9 2,267.6 2,526.2 3,137.3 3,748.5 

增长率 201.2% 6.3% 11.4% 24.2% 19.5% 

毛利率 28.4% 17.9% 8.4% 8.8% 9.1% 

铁系产品      

销售收入（百万元） 2,483.8 2,573.2 2,173.8 2,850.7 3,085.6 

增长率 17.7% 3.6% -15.5% 31.1% 8.2% 

毛利率 44.8% 49.1% 43.3% 41.7% 41.7% 

锆系制品      

销售收入（百万元） 1,049.5 1,101.9 991.7 1,011.5 1,031.8 

增长率 7.4% 5.0% -10.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 23.5% 13.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

新能源材料      

销售收入（百万元） 655.7 1,047.1 883.6 1,113.8 1,344.0 

增长率  59.7% -15.6% 26.1% 20.7% 

毛利率 12.3% -3.3% -2.0% 0.0% 2.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 1,611.9 2,007.3 2,208.0 2,428.8 2,671.7 

增长率 2.6% 24.5% 10.0% 10.0% 10.0% 
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毛利率 34.2% 14.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

合计 24,113.0 26,764.9 27,955.4 31,069.6 34,340.0 

增长率 17.2% 11.0% 4.4% 11.1% 10.5% 

综合毛利率 30.2% 26.7% 27.6% 27.6% 27.7% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

我们选取钛矿标的钒钛股份、安宁股份作为可比公司，其中钒钛股份也拥有下游钛白粉产能。此

外我们还选取了同是磷化工一体化标的兴发集团、川恒股份作为可比公司，目前磷矿石价格也处

于历史高位，上游资源配套型企业盈利明显优于同行，具有稳定的相对收益，与钛产业链情况可

比。我们还选取同为化工白马标的万华化学，近两年来多次出现白马股独立行情，其估值走势具

有参考价值。我们预测公司 2024-2026 年每股收益分别为 1.42、1.69、1.94 元，给予公司 2025

年可比公司平均估值 12 倍市盈率，对应目标价为 20.28 元，首次给予增持评级。 

表 8：可比公司估值（截至 2024/11/18） 

公司 最新价格(元) 
每股收益(元) 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

钒钛股份 2.92 0.04 0.06 0.07 74.11 47.87 39.09 

安宁股份 29.53 2.35 2.59 3.07 12.55 11.39 9.63 

兴发集团 23.10 1.62 2.01 2.30 14.29 11.51 10.05 

川恒股份 20.10 1.79 2.26 2.78 11.23 8.88 7.22 

万华化学 76.36 5.02 6.29 7.34 15.20 12.14 10.40 

调整后平均     14.01 11.68 10.02 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

1） 钛矿高景气回落风险：目前钛矿价格处于历史高位，若价格松动下滑，将影响公

司未来盈利预测。 

2） 钛白粉供过于求风险：目前国内仍有不少钛白粉新建项目产能，若后续下游需求

增长不及预期，钛白粉行业供需情况可能变差，影响钛白粉加工环节利润。 

3） 海外反倾销程度加剧：若后续海外对我国反倾销税率进一步提升，或者更多国家

对我国出口钛白粉进行反倾销，可能影响后续出口增长，进而高估公司盈利预测。 

4） 新建项目投产进度不及预期：公司未来盈利增长仍主要来自新建项目投产，若项

目投产进度不及预期，则影响公司后续盈利预测。 

5） 假设条件变化影响测算结果：若文中测算部分的假设条件变化，则可能导致对公

司生产钛白粉及相关产品的成本和盈利测算的结果不准确。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 8,726 7,007 6,499 7,223 7,983  营业收入 24,113 26,765 27,955 31,070 34,340 

应收票据、账款及款项融资 3,090 4,504 6,290 6,991 7,727  营业成本 16,834 19,617 20,252 22,480 24,838 

预付账款 630 309 526 585 647  销售费用 428 546 559 589 622 

存货 6,547 7,328 8,506 9,442 10,432  管理费用 1,424 999 1,014 1,127 1,225 

其他 1,116 971 1,034 1,058 1,085  研发费用 1,014 1,014 1,072 1,132 1,195 

流动资产合计 20,110 20,119 22,855 25,299 27,873  财务费用 102 237 390 539 535 

长期股权投资 337 860 826 826 826  资产、信用减值损失 23 248 484 249 215 

固定资产 18,115 23,501 26,871 28,757 30,073  公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

在建工程 5,620 4,632 2,720 2,822 3,597  投资净收益 (91) (68) (68) (68) (68) 

无形资产 7,042 6,734 6,413 6,092 5,772  其他 (114) (117) (153) (165) (206) 

其他 7,965 7,971 7,851 7,793 7,772  营业利润 4,086 3,917 3,963 4,721 5,436 

非流动资产合计 39,079 43,698 44,682 46,291 48,040  营业外收入 15 33 33 33 33 

资产总计 59,189 63,817 67,537 71,590 75,914  营业外支出 28 33 33 33 33 

短期借款 5,617 8,198 8,861 9,224 9,468  利润总额 4,073 3,917 3,963 4,720 5,436 

应付票据及应付账款 15,030 10,279 10,612 11,779 13,014  所得税 536 671 594 708 815 

其他 5,531 8,137 8,241 8,276 8,313  净利润 3,537 3,246 3,368 4,012 4,621 

流动负债合计 26,178 26,614 27,714 29,279 30,795  少数股东损益 118 20 (20) (17) (13) 

长期借款 8,405 10,757 10,757 10,757 10,757  归属于母公司净利润 3,419 3,226 3,388 4,029 4,633 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.43 1.35 1.42 1.69 1.94 

其他 1,338 1,421 1,421 1,421 1,421        

非流动负债合计 9,744 12,179 12,179 12,179 12,179  主要财务比率      

负债合计 35,922 38,793 39,892 41,458 42,974   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 2,449 2,543 2,523 2,506 2,493  成长能力      

实收资本（或股本） 2,390 2,385 2,385 2,385 2,385  营业收入 17.2% 11.0% 4.4% 11.1% 10.5% 

资本公积 13,129 13,731 14,413 14,413 14,413  营业利润 -26.4% -4.1% 1.2% 19.1% 15.2% 

留存收益 5,164 6,241 8,198 10,702 13,523  归属于母公司净利润 -26.9% -5.6% 5.0% 18.9% 15.0% 

其他 135 126 126 126 126  获利能力      

股东权益合计 23,267 25,025 27,644 30,132 32,939  毛利率 30.2% 26.7% 27.6% 27.6% 27.7% 

负债和股东权益总计 59,189 63,817 67,537 71,590 75,914  净利率 14.2% 12.1% 12.1% 13.0% 13.5% 

       ROE 17.2% 14.9% 14.2% 15.3% 16.0% 

现金流量表       ROIC 10.4% 8.0% 7.6% 8.7% 9.3% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3,537 3,246 3,368 4,012 4,621  资产负债率 60.7% 60.8% 59.1% 57.9% 56.6% 

折旧摊销 2,547 2,407 2,245 2,568 2,800  净负债率 30.9% 59.7% 58.2% 52.2% 46.2% 

财务费用 102 237 390 539 535  流动比率 0.77 0.76 0.82 0.86 0.91 

投资损失 91 68 68 68 68  速动比率 0.52 0.47 0.51 0.53 0.56 

营运资金变动 2,003 (7,520) (3,143) (635) (666)  营运能力      

其它 (5,083) 4,966 542 249 215  应收账款周转率 10.8 9.2 7.3 6.8 6.8 

经营活动现金流 3,197 3,404 3,470 6,800 7,572  存货周转率 3.0 2.8 2.5 2.4 2.4 

资本支出 (14,186) (6,021) (3,563) (4,308) (4,640)  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

长期投资 1,981 (538) 38 0 0  每股指标（元）      

其他 6,617 3,582 22 (68) (68)  每股收益 1.43 1.35 1.42 1.69 1.94 

投资活动现金流 (5,588) (2,977) (3,502) (4,376) (4,707)  每股经营现金流 1.34 1.43 1.46 2.85 3.18 

债权融资 5,131 3,387 0 0 0  每股净资产 8.72 9.42 10.53 11.58 12.76 

股权融资 1,273 596 682 0 0  估值比率      

其他 (3,511) (5,203) (1,157) (1,701) (2,104)  市盈率 13.0 13.8 13.1 11.0 9.6 

筹资活动现金流 2,893 (1,220) (475) (1,701) (2,104)  市净率 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5 

汇率变动影响 42 (13) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.7 9.0 8.9 7.5 6.7 

现金净增加额 544 (804) (508) 724 760  EV/EBIT 14.0 14.1 13.5 11.2 9.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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