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市场数据 

总股本(亿股) 23.86 

总市值(亿元)： 391.83 

一年最低/最高(元)： 14.93/22.48 

近 3 月换手率： 41.36% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.96 -7.75 -22.49 

绝对 -9.23 -7.96 -17.99 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 275.13 亿元，同比增长

2.80%；实现归母净利润 21.69 亿元，同比减少 32.79%；实现扣非后归母净利润

20.95 亿元，同比减少 32.76%。2024Q4，公司单季度实现营收 66.54 亿元，同比

增长 2.20%，环比减少 6.03%；实现归母净利润-3.95 亿元，同比减少 136.43%，

环比减少 146.91%。 

事件 2：公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司单季度实现营收 70.60 亿元，同

比减少 3.21%，环比增长 6.10%；实现归母净利润 6.86 亿元，同比减少 27.86%，

环比扭亏为盈。 

点评： 

钛白粉价格下跌，资产减值计提及财务费用增加，24Q4 公司业绩承压。2024 年，

公司钛白粉业务实现营收 189.8 亿元，同比增长 6.8%；实现销量 125.4 万吨，同比

增长 8.3%；业务毛利率为 31.4%，同比提升 2.8pct。其他产品方面，由于铁系产

品、海绵钛、新能源材料等产品价格下跌，2024 年公司铁系产品、海绵钛及新能源

材料毛利率下降幅度较大，同比分别下降 8.3pct、14.8pct、2.6pct。单季度来看，

根据百川盈孚数据，2024Q4 国内钛白粉销售均价环比下跌 4.7%，同比下跌 10.3%。

由于钛白粉价格的下跌，2024Q4 公司单季度毛利率环比下降 6.8pct 至 19.0%。

2024Q4 公司集中计提 3.42 亿元资产减值损失，对 24Q4 单季度业绩造成影响。另

外，由于 2024 年公司利息费用增加、汇兑收益减少，2024 年公司财务费用同比增

长 195%至 7.01 亿元，其中 24Q4 单季度财务费用为 3.99 亿元。 

钛白粉价格回升，25Q1 毛利率小幅修复，公司业绩环比改善。根据百川盈孚数据，

2025Q1 国内钛白粉销售价格整体呈现上涨态势。截至 2025 年 3 月末，国内钛白粉

销售均价为 1.47 万元/吨，相较于 2025 年年初价格上涨约 2.2%。受益于钛白粉价

格的回升，2025Q1 公司整体毛利率环比提升 3.8pct 至 22.9%。同时，得益于管理、

研发、财务费用的环比减少，2025Q1 公司期间费用率环比下降 6.1pct 至 9.9%，

其中 2025Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率环比分别变动+1.3pct、-1.9pct、

-0.6pct、-4.9pct。 

钛产业链布局完善，加强上游原材料保障。公司为全球最大的钛白粉生产商，现已

形成 151 万吨/年钛白粉产能和 8 万吨/年海绵钛产能，同时持续打造“钛矿采选加

工-氯化法钛白粉-海绵钛-钛金属-钛材加工”的一体化全产业链。在持续优化产品生

产成本的同时，公司也在积极加强上游原材料保障，持续推进“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。2024 年，公司铁精矿产量为 368

万吨，同比减少约 13.1%；钛精矿产量为 149 万吨，同比增长 1.3%，全部内部使

用。 

盈利预测、估值与评级：由于钛白粉价格的下跌，以及资产减值的计提和财务费用

的增加，2024 年公司业绩低于预期。考虑到当前钛白粉产品盈利能力仍然处于相对

低位，我们下调公司2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测。预计2025-2027

年公司归母净利润分别为 29.57（前值为 43.75）/33.67（前值为 49.24）/37.53 亿

元。公司为全球最大的钛白粉生产企业，随行业景气回升盈利可期，维持“买入”

评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，汇率风险，环保及安全生

产风险。 

要点 
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龙佰集团（002601.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,765 27,513 30,335 32,905 35,601 

营业收入增长率 11.00% 2.80% 10.25% 8.47% 8.19% 

归母净利润（百万元） 3,226 2,169 2,957 3,367 3,753 

归母净利润增长率 -5.64% -32.79% 36.38% 13.86% 11.45% 

EPS（元） 1.35 0.91 1.24 1.41 1.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.35% 9.43% 12.42% 13.28% 13.87% 

P/E 12 18 13 12 10 

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-25 
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龙佰集团（002601.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 26,765 27,513 30,335 32,905 35,601 

营业成本 19,617 20,631 22,441 24,146 25,931 

折旧和摊销 2,483 3,037 3,212 3,330 3,451 

税金及附加 362 346 377 409 443 

销售费用 546 387 607 658 712 

管理费用 999 1,101 1,214 1,317 1,425 

研发费用 1,014 1,175 1,295 1,405 1,520 

财务费用 237 701 706 817 910 

投资收益 -68 -64 -65 -65 -65 

营业利润 3,917 2,924 3,784 4,296 4,778 

利润总额 3,917 2,912 3,787 4,299 4,781 

所得税 671 672 757 860 956 

净利润 3,246 2,240 3,029 3,439 3,824 

少数股东损益 20 72 72 72 72 

归属母公司净利润 3,226 2,169 2,957 3,367 3,753 

EPS（元） 1.35 0.91 1.24 1.41 1.57 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,404 3,797 4,811 5,513 5,906 

净利润 3,226 2,169 2,957 3,367 3,753 

折旧摊销 2,483 3,037 3,212 3,330 3,451 

净营运资金增加 8,150 -2,170 2,933 2,910 3,153 

其他 -10,455 761 -4,291 -4,094 -4,451 

投资活动产生现金流 -2,977 -1,559 -2,091 -2,085 -2,085 

净资本支出 -2,914 -1,581 -2,020 -2,020 -2,020 

长期投资变化 860 862 0 0 0 

其他资产变化 -923 -841 -71 -65 -65 

融资活动现金流 -1,220 -1,209 -2,019 -2,656 -3,012 

股本变化 -4 0 0 0 0 

债务净变化 6,021 406 839 -21 -38 

无息负债变化 -3,147 1,210 -1,068 -782 -730 

净现金流 -804 1,098 701 771 809 

 

 

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

总资产 63,817 66,201 66,850 67,668 68,661 

货币资金 7,007 8,399 9,100 9,872 10,680 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 3,013 3,553 3,888 4,217 5,011 

应收票据 380 339 374 406 439 

其他应收款（合计） 158 162 178 193 209 

存货 7,328 7,737 8,441 9,366 10,080 

其他流动资产 1,666 1,651 1,651 1,651 1,651 

流动资产合计 20,119 22,838 24,686 26,814 29,237 

其他权益工具 32 36 36 36 36 

长期股权投资 860 862 863 863 863 

固定资产 23,501 25,078 23,621 22,089 20,467 

在建工程 4,632 3,492 3,669 3,802 3,901 

无形资产 6,734 6,531 6,420 6,312 6,205 

商誉 6,112 6,023 6,023 6,023 6,023 

其他非流动资产 887 636 636 636 636 

非流动资产合计 43,698 43,363 42,164 40,854 39,423 

总负债 38,793 40,409 40,180 39,377 38,608 

短期借款 8,198 9,368 10,207 10,186 10,148 

应付账款 5,929 5,836 5,610 5,312 5,186 

应付票据 4,350 6,375 5,610 5,071 4,408 

预收账款 3 3 3 4 4 

其他流动负债 45 124 124 124 124 

流动负债合计 26,614 29,895 29,795 28,992 28,224 

长期借款 10,757 9,213 9,213 9,213 9,213 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 224 228 228 228 228 

非流动负债合计 12,179 10,514 10,385 10,385 10,385 

股东权益 25,025 25,792 26,670 28,291 30,052 

股本 2,386 2,386 2,386 2,386 2,386 

公积金 15,608 15,608 15,608 15,608 15,608 

未分配利润 5,046 5,084 5,894 7,444 9,133 

归属母公司权益 22,482 23,004 23,810 25,359 27,049 

少数股东权益 2,543 2,788 2,860 2,932 3,004 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 26.7% 25.0% 26.0% 26.6% 27.2% 

EBITDA 率 26.8% 27.5% 25.9% 26.1% 26.2% 

EBIT 率 17.3% 16.1% 15.3% 15.9% 16.5% 

税前净利润率 14.6% 10.6% 12.5% 13.1% 13.4% 

归母净利润率 12.1% 7.9% 9.7% 10.2% 10.5% 

ROA 5.1% 3.4% 4.5% 5.1% 5.6% 

ROE（摊薄） 14.4% 9.4% 12.4% 13.3% 13.9% 

经营性 ROIC 7.8% 7.3% 7.6% 8.3% 9.0% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 61% 61% 60% 58% 56% 

流动比率 0.76 0.76 0.83 0.92 1.04 

速动比率 0.48 0.51 0.55 0.60 0.68 

归母权益/有息债务 1.02 1.03 1.03 1.09 1.17 

有形资产/有息债务 2.30 2.38 2.33 2.37 2.42 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 2.04% 1.41% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用率 3.73% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 

财务费用率 0.89% 2.55% 2.33% 2.48% 2.56% 

研发费用率 3.79% 4.27% 4.27% 4.27% 4.27% 

所得税率 17% 23% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.90 0.90 0.76 0.86 0.96 

每股经营现金流 1.43 1.59 2.02 2.31 2.47 

每股净资产 9.42 9.64 9.98 10.63 11.33 

每股销售收入 11.22 11.53 12.71 13.79 14.92 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 12 18 13 12 10 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 9.3 8.8 8.5 7.8 7.2 

股息率 5.5% 5.5% 4.6% 5.3% 5.9% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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