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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.86 元

总市值/流通市值 40233/33515 百万元

52周最高价/最低价 23.20/15.18 元

近 3 个月日均成交额 308.36 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《龙佰集团（002601.SZ）-三季度归母净利环比提升，钛白粉出

口仍较强》 ——2024-10-29

《龙佰集团（002601.SZ）-二季度净利同比增长，钛精矿自给率

再提升》 ——2024-08-28

《龙佰集团（002601.SZ）-携手四川资源集团，共促钒钛产业发

展》 ——2024-08-04

《龙佰集团（002601.SZ）-回购股份彰显信心，投资建设钪钒新

材料》 ——2024-06-19

《龙佰集团（002601.SZ）-2023 年季度净利逐季提升，钛矿价格

稳定高位》 ——2024-04-25

公司2024年归母净利润下滑，2025年一季度环比扭亏。公司 2024 年营收

275.1 亿元（同比+2.8%），归母净利润 21.7 亿元（同比-32.8%）；2025

年一季度营收 70.5 亿元（同比-3.2%，环比+6.1%），归母净利润 6.9

亿元（同比-27.9%，环比扭亏为盈）；毛利率/净利率为 22.8%/9.9%；

期间费用率 9.9%。2024 年净利润下降主要因铁精矿售价降低、新能源

板块盈利不及预期及回购子公司股权的财务费用；此外，存货、商誉和

固定资产的减值计提也显著影响了净利润。

2024年公司钛白粉产销量增长，均价下滑。2024 年公司钛白粉销量 125.45

万吨（同比+8%），国际销量占比 57%。钛白粉供给仍在增加，据百川盈

孚，2024 年我国钛白粉产量 467 万吨，同比+17%。2024 年国内钛白粉

价格先涨后跌，供需走弱，据 Wind 数据，2024 年国内金红石型钛白粉

均价 15526 元/吨（同比-2%）；2025 年一季度均价 14523 元/吨（同比

-10%，环比持平）。

钛精矿价格高位震荡，铁精矿价格有所下行。2024 年公司钛精矿产量为

149.30 万吨（同比+1%），全部自用；铁精矿销量 300.22 万吨（同比-31%）。

据百川盈孚，2024 年攀枝花钛精矿（TiO2≥46%）均价 2180 元/吨（同

比+3%）；2025 年一季度均价 2060 元/吨。钛精矿供需依然保持偏紧状

态，需求随钛白粉产量增加而提升，同时供给端未见明显增量，钛精矿

价格高位震荡。公司积极推进“红格北矿区两矿联合开发”与“徐家沟

铁矿开发”两大核心项目，钛精矿产能将扩张。2024 年铁矿石震荡下行，

需求偏弱。据 Wind 数据，2024 年铁矿石期货结算价(活跃合约)均价为

821 元/吨（同比-3%）；2025 年一季度均价 790 元/吨。

海绵钛市场价格或企稳回升。2024 年公司海绵钛销量为 6.69 万吨（同比

+43%）。据 Wind 数据，2024 年 0 级海绵钛市场均价 49508 元/吨（同比

-23%）；2025 年一季度均价 46944 元/吨，环比+4%，价格企稳回升。行

业供需压力较大，产能集中度或有望提升。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司钛白粉行业龙头地位稳固，钛精矿自给率逐步提升。但钛白

粉行业产量持续增长导致市场竞争加剧，部分地区受宏观经济影响需求偏

弱，我们下调公司2025-2026年归母净利润预测为30.06/38.94亿元（前值

为 40.55/47.04 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 39.89 亿元，即

2025-2027 年对应 EPS 为 1.26/1.63/1.67 元，当前股价对应 PE 为

13.4/10.3/10.1 X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 26,794 27,539 28,516 31,054 32,048

(+/-%) 10.9% 2.8% 3.5% 8.9% 3.2%

归母净利润(百万元) 3226 2169 3006 3894 3989

(+/-%) -5.6% -32.8% 38.6% 29.5% 2.4%

每股收益（元） 1.35 0.91 1.26 1.63 1.67

EBIT Margin 15.9% 14.2% 17.3% 19.7% 19.5%

净资产收益率（ROE） 14.4% 9.4% 13.2% 17.3% 18.3%

市盈率（PE） 12.5 18.5 13.4 10.3 10.1

EV/EBITDA 11.7 11.6 10.0 8.6 8.5

市净率（PB） 1.79 1.75 1.76 1.79 1.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2024年归母净利润下滑，2025年一季度环比扭亏。公司2024年营收275.1亿元

（同比+2.8%），归母净利润21.7亿元（同比-32.8%）；2025年一季度营收70.5亿

元（同比-3.2%，环比+6.1%），归母净利润6.9亿元（同比-27.9%，环比扭亏为盈），

扣非归母净利润6.6亿元（同比-28.8%，环比扭亏为盈）；毛利率为22.8%（同比-5.5pct，

环比+3.9pct），净利率为9.9%（同比-3.1pct，环比+14.6pct）；期间费用率9.9%

（同比-0.9pct，环比-6.1pct）。2024年净利润下降主要因铁精矿售价降低、新能源

板块盈利不及预期及回购子公司股权的财务费用；此外，存货、商誉和固定资产的减

值计提也显著影响了净利润。其中，回购子公司股权的财务费用3.25亿元，资产减值

损失3.42亿元。

图1：龙佰集团季度营业收入（亿元） 图2：龙佰集团季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：龙佰集团季度毛利率、净利率 图4：龙佰集团季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：龙佰集团营收结构（亿元） 图6：龙佰集团毛利结构（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年公司钛白粉产销量增长，均价下滑。2024 年公司钛白粉产量/销量为

129.55/125.45万吨（同比+8.74%/+8.25%），国内/国际销量占比为42.91%/57.09%。

我国钛白粉供给仍在增加，据百川盈孚，2024年我国钛白粉行业总产量达467万吨，

同比+17%。2024年国内钛白粉价格先涨后跌，供需走弱，均价有所下滑，据Wind数

据，2024年国内金红石型钛白粉均价15526元/吨（同比-2%）；2025年一季度均价

14523元/吨（同比-10%，环比持平）。2024年我国钛白粉出口量190万吨，同比+16%，

出口依然保持较高增速；2025年一季度出口量50万吨，同比+2%。

钛精矿价格高位震荡，铁精矿价格有所下行。2024年公司钛精矿产量为149.30万吨

（同比+1.25%），全部内部使用；铁精矿产量/销量为 368.38/300.22 万吨（同比

-13.14%/-30.80%）。据百川盈孚，2024年攀枝花钛精矿（TiO2≥46%）均价2180元/

吨（同比+3%）；2025年一季度均价2060元/吨（同比-8%，环比持平）。钛精矿供需

依然保持偏紧状态，需求随钛白粉产量增加而提升，同时供给端未见明显增量，钛精

矿价格高位震荡。公司积极推进“红格北矿区两矿联合开发”与“徐家沟铁矿开发”

两大核心项目，钛精矿产能将扩张。2024年铁矿石震荡下行，需求偏弱。据Wind数

据，2024年铁矿石期货结算价(活跃合约)均价为821元/吨（同比-3%）；2025年一季

度均价790元/吨（同比-13%，环比+1%）。

图7：龙佰集团钛白粉产销量（万吨） 图8：龙佰集团海绵钛产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：龙佰集团铁精矿产销量（万吨） 图10：龙佰集团钛精矿产量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

海绵钛市场价格或企稳回升。2024 年公司海绵钛产量/销量为 6.97/6.69 万吨（同

比+34.56%/+42.57%）。据 Wind 数据，2024 年 0 级海绵钛市场均价 49508 元/吨

（同比-23%）；2025 年一季度均价 46944 元/吨（同比-10%，环比+4%），价格略

有回升。行业产量增速较快导致供需压力较大，随着环保要求的升级等，海绵钛

行业产能集中度有望提升。

图11：钛白粉市场价格及价差（元/吨） 图12：铁矿石期货结算价(元/吨）及海绵钛价格（万元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：公司钛白粉行业龙头地位稳固，钛精矿自给率逐步提升。但钛白粉行业产

量持续增长导致市场竞争加剧，部分地区受宏观经济影响需求偏弱，我们下调公司

2025-2026年归母净利润预测为30.06/38.94亿元（前值为40.55/47.04亿元），新

增2027年归母净利润预测为39.89亿元，即2025-2027年对应EPS为1.26/1.63/1.67

元，当前股价对应PE为13.4/10.3/10.1 X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

000629.SZ 钒钛股份 无评级 2.69 25,003.47 0.03 0.06 0.07 87.6 48.8 39.4 2.0

002978.SZ 安宁股份 无评级 30.75 14,381.53 2.13 2.17 2.54 14.4 14.2 12.1 1.7

002601.SZ 龙佰集团 优于大市 16.86 39,827.23 0.91 1.26 1.63 18.5 13.4 10.3 1.7

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 4 月 23 日，无评级公司盈利预测来源于 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7007 8399 9282 10860 12858 营业收入 26794 27539 28516 31054 32048

应收款项 3551 4044 4188 4412 4655 营业成本 19617 20631 20364 21642 22370

存货净额 7328 7737 7521 7977 8286 营业税金及附加 362 346 357 400 406

其他流动资产 1978 2338 2283 2472 2612 销售费用 546 387 495 536 520

流动资产合计 20119 22838 23550 26005 28705 管理费用 999 1101 1208 1115 1196

固定资产 28275 28680 27039 25198 23245 研发费用 1014 1175 1164 1256 1324

无形资产及其他 6734 6531 6270 6009 5748 财务费用 237 701 622 562 541

投资性房地产 7830 7290 7290 7290 7290 投资收益 (68) (64) (74) (69) (69)

长期股权投资 860 862 378 391 235

资产减值及公允价值变

动 (183) (348) (187) (239) (258)

资产总计 63817 66201 64526 64892 65222 其他收入 (864) (1036) (1164) (1256) (1324)

短期借款及交易性金融

负债 11179 13130 10607 11639 11792 营业利润 3917 2924 4045 5236 5365

应付款项 10279 12211 13244 12617 13589 营业外净收支 (0) (12) (8) (7) (9)

其他流动负债 5156 4553 4647 5093 5104 利润总额 3917 2912 4037 5229 5357

流动负债合计 26614 29895 28497 29349 30485 所得税费用 671 672 931 1206 1236

长期借款及应付债券 10757 9213 9213 9213 9213 少数股东损益 20 72 100 129 132

其他长期负债 1421 1301 1181 1061 941 归属于母公司净利润 3226 2169 3006 3894 3989

长期负债合计 12179 10514 10394 10274 10153 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 38793 40409 38891 39623 40639 净利润 3226 2169 3006 3894 3989

少数股东权益 2543 2788 2783 2772 2750 资产减值准备 160 159 20 (20) (25)

股东权益 22482 23004 22853 22498 21834 折旧摊销 2483 3037 2947 3147 3248

负债和股东权益总计 63817 66201 64526 64892 65222 公允价值变动损失 183 348 187 239 258

财务费用 237 701 622 562 541

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4770) 648 1168 (1187) 144

每股收益 1.35 0.91 1.26 1.63 1.67 其它 (158) (185) (25) 8 3

每股红利 1.17 1.24 1.32 1.78 1.95 经营活动现金流 1126 6177 7303 6081 7617

每股净资产 9.43 9.65 9.58 9.44 9.16 资本开支 0 (2891) (1266) (1266) (1266)

ROIC 8.66% 5.91% 8% 10% 11% 其它投资现金流 0 (64) 43 (7) (9)

ROE 14.35% 9.43% 13% 17% 18% 投资活动现金流 (523) (2957) (739) (1287) (1119)

毛利率 27% 25% 29% 30% 30% 权益性融资 (13) 8 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 17% 20% 19% 负债净变化 2352 (1545) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 28% 30% 30% 支付股利、利息 (2790) (2945) (3158) (4248) (4653)

收入增长 11% 3% 4% 9% 3% 其它融资现金流 (1433) 7144 (2524) 1032 153

净利润增长率 -6% -33% 39% 30% 2% 融资活动现金流 (2322) (1828) (5681) (3216) (4500)

资产负债率 65% 65% 65% 65% 67% 现金净变动 (1719) 1392 883 1578 1998

股息率 6.9% 7.3% 7.9% 10.6% 11.6% 货币资金的期初余额 8726 7007 8399 9282 10860

P/E 12.5 18.5 13.4 10.3 10.1 货币资金的期末余额 7007 8399 9282 10860 12858

P/B 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 企业自由现金流 0 3794 6641 5390 6921

EV/EBITDA 11.7 11.6 10.0 8.6 8.5 权益自由现金流 0 9393 3638 5990 6658

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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