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上半年业绩承压，持续完善产业布局构筑
长期竞争力 

 

——龙佰集团(002601)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-08-20) 

收盘价(元) 17.89 

一年内最高/最低(元) 21.58/15.36 

沪深 300 指数 4,271.40 

市净率(倍) 1.84 

流通市值(亿元) 355.62 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 9.74 

每股经营现金流(元) 0.64 

毛利率(%) 23.62 

净资产收益率_摊薄(%) 5.97 

资产负债率(%) 60.43 

总股本/流通股(万股) 238,629.3/198,781.6 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《龙佰集团(002601)年报点评：行业景气低迷

业 绩 承 压 ， 一 体 化 与 全 球 化 布 局 》 

2025-04-25 

《龙佰集团(002601)季报点评：产业链一体化

优 势 保 障 ， 三 季 度 业 绩 环 比 增 长 》 

2024-10-31 

《龙佰集团(002601)中报点评：钛白粉盈利提

升带动上半年增长，全产业链优势进一步巩

固》 2024-09-19 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 08 月 21 日 

投资要点：公司公布 2025 年半年度报告，上半年公司实现营

业收入 133.31 亿元，同比下滑 3.34%；实现归属于上市公司

股东的净利润 13.85 亿元，同比下滑 19.53%，实现扣非后的

净利润 13.47 亿元，同比下滑 19.61%。实现基本每股收益为

0.58 元。 

⚫ 钛白粉景气延续下行压制盈利，新能源业务盈利改善。2024

年以来，受行业产能扩张、需求放缓以及海外反倾销等因

素影响，钛白粉行业景气持续下行。上半年钛白粉行业延

续了下行态势，公司上半年业绩承压。从具体产品看，2025

上半年公司钛白粉产量 68.22 万吨，同比增长 5.02%；销

量 61.20 万吨，同比增长 2.08%。受钛白粉价格下行的影

响，钛白粉业务收入 86.84 亿元，同比下滑 7.68%。 

海绵钛方面，上半年海绵钛产量 3.62 万吨，同比增长

9.30%，销量 3.87 万吨，同比增长 25.51%，收入 14.90

亿元，同比增长 12.96%。 

其他业务方面，上半年铁系产品和锆系制品分别实现

收入 11.69 亿元和 5.15 亿元，同比增长 10.61%和 18.95%。

新能源材料收入 5.27 亿元，同比增长 27.23%。受钛白粉

业务下滑影响，上半年公司实现营业收入 133.31 亿元，同

比下滑 3.34%。 

盈利能力方面，上半年公司综合毛利率 23.62%，同比

下滑 3.91 个百分点，销售净利率 10.48%，下降 1.94 个百

分点。其中钛白粉业务毛利率 27.11%，同比下降 6.40 个

百分点，铁系产品毛利率 53.89%，同比提升 11.79 个百分

点；锆系制品毛利率 17.62%，同比提升 2.62 个百分点；

海绵钛毛利率-0.05%，同比下降 10.54 个百分点；新能源

材料毛利率 12.39%，同比提升 14.97 个百分点。总体来看，

钛白粉、海绵钛业务受行业景气下滑影响，盈利能力下行

压制了公司盈利，铁产品、新能源材料等业务盈利则明显

改善。受盈利能力下行影响，上半年公司实现净利润 13.85

亿元，同比下滑 19.53%。 

⚫ 行业景气底部运行，一体化保障下公司业绩韧性十足。

2024 年以来，受海外多个市场反倾销等因素影响，钛白粉

景气持续下行，目前价格已处于 2020 年以来底部，行业

盈利亦处于低位。公司凭借上游钛精矿资源保障、一体化

的产业链优势以及独特的生产模式，在行业景气底部仍保
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持了较好的盈利能力，彰显业绩韧性。近年来，公司持续

向上游进一步延伸，推动产业链的一体化的深入，推动公

司的成本竞争力不断增强。后续公司继续加强上游原材料

保障，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。届时公司钛精矿产能将达到 248

万吨/年，铁精矿产能达 760 万吨/年，进一步提升公司的

资源保障力度。 

⚫ 加快全球布局，拓展海外市场。2023 年 8 月以来，欧亚

经济联盟、欧盟、印度、巴西和沙特阿拉伯相继对我国钛

白粉行业发起了反倾销调查，对我国钛白粉行业带来较大

影响，压缩了我国钛白粉企业的出口空间。公司积极调整

经营策略，应对市场变化，推进产品和产能境外布局。目

前公司已基本确定出海选址等前期背调工作。通过出海战

略，公司可以整合全球资源，实现优势互补。在全球化布

局的推动下，公司的竞争力有望继续保持。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2025、2026年EPS为 1.20

元和 1.47 元，以 8 月 20 日收盘价 17.89 元计算，PE 分别

为 14.90 倍和 12.15 倍。考虑到行业前景与公司的行业地

位，维持公司 “增持”的投资评级。 

风险提示：海外贸易政策变化、原材料价格上涨、行业竞争加剧  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,794 27,539 28,537 30,558 32,542 

   增长比率（%） 10.92 2.78 3.62 7.08 6.49 

净利润（百万元） 3,226 2,169 2,865 3,512 4,355 

   增长比率（%） -5.64 -32.79 32.12 22.59 24.00 

每股收益(元) 1.35 0.91 1.20 1.47 1.83 

市盈率(倍) 13.23 19.69 14.90 12.15 9.80 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20,119 22,838 23,506 25,635 27,916  营业收入 26,794 27,539 28,537 30,558 32,542 

  现金 7,007 8,399 9,142 10,554 12,169  营业成本 19,628 20,631 21,798 22,710 23,510 

  应收票据及应收账款 3,393 3,893 3,524 3,774 4,020  营业税金及附加 362 346 356 382 406 

  其他应收款 158 162 158 170 181  营业费用 535 387 399 427 455 

  预付账款 309 674 545 568 588  管理费用 999 1,101 1,083 1,160 1,236 

  存货 7,328 7,737 8,174 8,516 8,816  研发费用 1,014 1,175 1,197 1,282 1,366 

  其他流动资产 1,925 1,972 1,962 2,054 2,143  财务费用 237 701 477 626 624 

非流动资产 43,698 43,363 45,374 46,601 47,623  资产减值损失 -183 -342 -20 -20 -20 

  长期投资 860 862 862 862 862  其他收益 224 227 228 244 260 

  固定资产 23,511 25,086 26,887 28,412 29,681  公允价值变动收益 0 -6 0 0 0 

  无形资产 6,734 6,531 6,411 6,291 6,171  投资净收益 -68 -64 -57 -61 -65 

  其他非流动资产 12,593 10,884 11,214 11,035 10,908  资产处置收益 -8 -47 -14 -15 -16 

资产总计 63,817 66,201 68,880 72,236 75,538  营业利润 3,917 2,924 3,362 4,119 5,105 

流动负债 26,614 29,895 28,695 29,647 29,898  营业外收入 33 39 15 15 15 

  短期借款 8,198 9,368 9,868 10,068 10,168  营业外支出 33 50 25 25 25 

  应付票据及应付账款 10,279 12,211 11,202 11,670 12,081  利润总额 3,917 2,912 3,352 4,109 5,095 

  其他流动负债 8,137 8,315 7,625 7,909 7,649  所得税 671 672 469 575 713 

非流动负债 12,179 10,514 13,558 14,558 15,358  净利润 3,246 2,240 2,882 3,533 4,381 

  长期借款 10,757 9,213 12,213 13,213 14,013  少数股东损益 20 72 17 21 26 

  其他非流动负债 1,421 1,301 1,346 1,346 1,346  归属母公司净利润 3,226 2,169 2,865 3,512 4,355 

负债合计 38,793 40,409 42,253 44,205 45,257  EBITDA 6,820 7,039 6,504 7,617 8,806 

 少数股东权益 2,543 2,788 2,806 2,827 2,853  EPS（元） 1.35 0.91 1.20 1.47 1.83 

  股本 2,385 2,384 2,384 2,384 2,384        

  资本公积 14,413 14,413 14,420 14,420 14,420  主要财务比率      

  留存收益 6,245 6,283 7,108 8,490 10,715  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 22,482 23,004 23,821 25,204 27,429  成长能力      

负债和股东权益 63,817 66,201 68,880 72,236 75,538  营业收入（%） 10.92 2.78 3.62 7.08 6.49 

       营业利润（%） -4.12 -25.37 14.98 22.52 23.94 

       归属母公司净利润（%） -5.64 -32.79 32.12 22.59 24.00 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.66 25.01 23.55 25.62 27.70 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.05 7.88 10.05 11.50 13.39 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.35 9.43 12.03 13.94 15.88 

经营活动现金流 3,404 3,797 4,665 7,420 7,948  ROIC（%） 7.52 6.25 6.27 7.39 8.44 

  净利润 3,246 2,240 2,882 3,533 4,381  偿债能力      

  折旧摊销 2,561 3,129 2,675 2,883 3,088  资产负债率（%） 60.79 61.04 61.34 61.20 59.91 

  财务费用 406 815 787 863 882  净负债比率（%） 155.02 156.67 158.69 157.70 149.45 

  投资损失 68 64 57 61 65  流动比率 0.76 0.76 0.82 0.86 0.93 

 营运资金变动 -3,216 -2,899 -1,742 35 -515  速动比率 0.44 0.46 0.49 0.54 0.60 

  其他经营现金流 340 447 5 45 46  营运能力      

投资活动现金流 -2,977 -1,559 -4,683 -4,216 -4,221  总资产周转率 0.44 0.42 0.42 0.43 0.44 

  资本支出 -2,914 -1,581 -4,624 -4,125 -4,126  应收账款周转率 10.17 8.38 8.39 9.08 9.06 

  长期投资 -709 12 0 0 0  应付账款周转率 3.35 3.51 3.86 4.08 4.07 

  其他投资现金流 646 9 -59 -91 -95  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,220 -1,209 701 -1,763 -2,082  每股收益（最新摊薄） 1.35 0.91 1.20 1.47 1.83 

  短期借款 2,581 1,170 500 200 100  每股经营现金流（最新摊薄） 1.43 1.59 1.96 3.11 3.33 

  长期借款 2,352 -1,545 3,000 1,000 800  每股净资产（最新摊薄） 9.42 9.64 9.98 10.56 11.49 

  普通股增加 -5 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -129 -1 7 0 0  P/E 13.23 19.69 14.90 12.15 9.80 

  其他筹资现金流 -6,018 -833 -2,806 -2,963 -2,982  P/B 1.90 1.86 1.79 1.69 1.56 

现金净增加额 -804 1,098 743 1,412 1,615  EV/EBITDA 8.18 7.97 9.13 7.77 6.64 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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