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龙佰集团（002601.SZ）
收购 Venator UK 钛白粉资产，加速全球化布局
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事项：

事件：1）龙佰集团下属子公司佰利联欧洲以 6990 万美元现金收购 Venator UK 持有的钛白粉相关资产，

标的包括英国本土的土地房屋、生产及研发设备、备品备件、业务账簿、多区域注册的知识产权，以及存

放于英瑞两国的存货等。截至 2025 年 8 月 31 日，标的资产账面原值约 5.34 亿美元，净值 1.95 亿美元，

交易对价较净值存在显著折价；此外公司还需承担约 1419 万美元的增值税、印花税等税费，最终金额将

根据交割日存货情况调整。交易需满足中国监管审批、英国环保许可变更、债权人解抵押等多项交割条件。

2）龙佰集团通过全资子公司佰利联（香港）有限公司以自有资金实施海外投资布局。公司拟出资 500 万

美元在马来西亚设立“龙佰亚洲新材料有限公司”，主营进出口贸易、化学品生产销售及技术服务等业务；

同时出资 5000 万美元在英国设立“龙佰英国钛业有限公司”，专注于钛白粉的生产与销售。上述投资事

项已获公司第八届董事会第二十二次会议审议通过，不构成关联交易及重大资产重组，资金来源为企业自

有资金，不会对公司财务状况产生重大不利影响。

国信化工观点：1）此次低价收购 Venator UK 钛白粉业务相关资产是龙佰集团在行业调整期的精准布局，

将进一步巩固其全球行业龙头地位；2）公司投资设立马来西亚子公司、英国子公司深化全球化战略，助

力公司提升全球市占率；3）国内钛白粉及钛精矿市场短期供需仍偏宽松，预计行业集中度将进一步提升，

高端氯化法产能占比有望提升，或为后续市场企稳回升奠定基础。

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，我们维持公司 2025-2027 年归母净利

润预测为 29.98/35.05/38.10 亿元，对应 EPS 为 1.26/1.47/1.60 元，当前股价对应 PE 为 15.5/13.2/12.2

X，维持“优于大市”评级。

评论：

 公司收购 Venator UK 钛白粉业务相关资产

龙佰集团下属子公司佰利联欧洲以 6990 万美元现金收购 Venator UK 持有的钛白粉相关资产，标的包括英

国本土的土地房屋、生产及研发设备、备品备件、业务账簿、多区域注册的知识产权，以及存放于英瑞两

国的存货等。截至 2025 年 8 月 31 日，标的资产账面原值约 5.34 亿美元，净值 1.95 亿美元，交易对价较

净值存在显著折价；此外公司还需承担约 1419 万美元的增值税、印花税等税费，最终金额将根据交割日

存货情况调整。交易需满足中国监管审批、英国环保许可变更、债权人解抵押等多项交割条件。

本次收购是龙佰集团在行业调整期的精准布局，进一步巩固全球行业龙头地位。从成本维度看，以低于净

值的价格获取完整生产资产与知识产权，大幅降低了欧洲产能建设的时间与资金成本。从技术与市场维度，

Venator UK 的专利储备与生产技术可补强公司氯化法钛白粉产品矩阵，其原有客户网络能快速打通欧洲市

场。结合行业背景，当前 Venator 因成本高企而下游需求疲弱陷入困境，龙佰集团通过收购实现产能整合，

提升全球市占率与定价话语权。

2023 年以来 Venator 逐步关停部分工厂及抛售资产。Venator 与 Chemours、Tronox、Kronos 同为欧美四

大钛白粉生产商，而 Venator UK 是 Venator 旗下唯一一个生产氯化法钛白粉的工厂，不仅拥有 15 万吨的
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设计年产能，还凭借长期积累形成了优良的产品品质与稳定的客户合作关系。此次龙佰集团完成Venator UK

收购后，Venator 仅余德国 10.7 万吨及西班牙 8 万吨产能。近年来 Venator 的资产抛售可回溯至 2023 年

4 月，当时 Venator 完成氧化铁颜料业务出售以回笼资金。2023 年 5 月，Venator 及其部分子公司因长期

亏损、成本高企等问题，向美国得克萨斯州南区破产法院提交了美国《破产法》第 11 章重组保护申请，

试图通过债务重整缓解约 10 亿美元级别的负债压力。尽管 2023 年 10 月完成美国破产重组，但核心经营

困境未改，欧洲能源成本飙升、全球钛白粉需求疲软导致现金流持续赤字。2023-2025 年，Venator 逐步

关停意大利、德国、马来西亚的部分钛白粉工厂，2024 年售出美国路易斯安那州合资工厂的 50%权益给其

运营合作伙伴 Kronos。2025 年 9 月集团控股公司被任命联合管理人进入英国破产程序，10 月 10 日旗下核

心生产主体 Venator UK 因无力偿债，向英国法院提交拟任命管理人的意向通知书。2023 年以来钛白粉行

业的持续低迷致使落后产能逐步退出，行业整合，龙头市占率进一步提升。

表1：Venator 钛白粉产能分布（万吨）

地区 欧洲、中东和非洲（EMEA） 北美 亚太 (APAC) 生产工艺

英国 Greatham 15（此次龙佰集团收购基地） 氯化法

德国 Uerdingen 10.7 硫酸法

西班牙 Huelva 8 硫酸法

意大利 Scarlino 8（2023 年永久关停） 硫酸法

德国 Duisburg 5（2024 年永久关停） 硫酸法

美国路易斯安那州 Lake Charles 7.5（2024 年售出） 氯化法

马来西亚 Teluk Kalung 6（2025 年停产） 硫酸法

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司投资设立马来西亚子公司、英国子公司

龙佰集团通过全资子公司佰利联（香港）有限公司以自有资金实施海外投资布局。公司拟出资 500 万美元

在马来西亚设立“龙佰亚洲新材料有限公司”，主营进出口贸易、化学品生产销售及技术服务等业务；同

时出资 5000 万美元在英国设立“龙佰英国钛业有限公司”，专注于钛白粉的生产与销售。上述投资事项

已获公司第八届董事会第二十二次会议审议通过，不构成关联交易及重大资产重组，资金来源为企业自有

资金，不会对公司财务状况产生重大不利影响。

此次子公司设立是龙佰集团深化全球化战略的关键布局。从区域功能看，马来西亚子公司凭借东南亚的地

理区位优势，可搭建连接亚太市场的贸易与技术服务枢纽，降低物流成本并快速响应东亚、南亚客户需求；

英国子公司则直接扎根欧洲核心市场，一方面能规避欧盟对中国钛白粉的反倾销壁垒，另一方面可依托当

地产业基础实现钛白粉本地化生产，为提升全球市场占有率奠定基础。

 钛白粉及钛精矿价格阶段性企稳

2025 年三季度，国内钛白粉及钛精矿市场均价有所下行，目前阶段性企稳。据 Wind 数据，2025 年三季度

国内金红石型钛白粉均价约 12997 元/吨，同比-14%，环比-9%；钛精矿（46%，攀枝花）均价约 1707 元/

吨，同比-23%，环比-7%。供应端，国内钛白粉产能持续扩张，据卓创资讯，目前钛白粉在产企业产能达

590 万吨，近期开工率约 70%，仍有 86 万吨拟在建项目产能进一步加剧市场宽松；而钛精矿则受上游矿山

供应释放与下游需求疲软双重影响，价格形成下行压力。需求端是核心拖累因素，钛白粉主要下游为涂料

行业，截至 2025 年 8 月，我国房屋竣工面积累计同比-17%，传统需求持续疲软，虽光伏背板、新能源汽

车等新兴领域需求增长，但短期内尚未形成规模对冲；出口市场亦难提振，8 月钛白粉出口量 13.87 万吨，

同比-13.7%，环比+2.9%，欧盟反倾销壁垒与全球需求低迷导致出口转内销压力叠加，进一步冲击国内价

格体系。成本端虽有支撑弱化，钛精矿降价理论上可缓解钛白粉企业成本压力，但仍受行业高库存与“以

价换量”竞争制约。8-9 月企业涨价函频发，钛白粉价格达成阶段性止跌。短期供需博弈仍偏宽松，预计

行业集中度将进一步提升，高端氯化法产能占比有望提升，或为后续市场企稳回升奠定基础。
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图1：钛白粉市场价格及价差（元/吨） 图2：中国钛精矿市场价格(攀枝花 TiO2≥46%，元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 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，我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

29.98/35.05/38.10 亿元，对应 EPS 为 1.26/1.47/1.60 元，当前股价对应 PE 为 15.5/13.2/12.2 X，维持

“优于大市”评级。

 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；政策风险等。

相关研究报告：

《龙佰集团（002601.SZ）-二季度归母净利环比提升，龙头韧性凸显》 ——2025-08-19

《龙佰集团（002601.SZ）-一季度净利环比扭亏，钛白粉景气待回暖》 ——2025-04-24

《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

表2：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 3.02 28,070.81 0.03 - - 98.4 - - 2.3

002978.SZ 安宁股份 无评级 33.09 15,618.15 2.13 2.02 2.30 15.5 16.4 14.4 1.9

002601.SZ 龙佰集团 优于大市 19.45 46,413.40 0.91 1.26 1.47 21.4 15.4 13.2 2.0

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 10 月 16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 9096 10775 12640 营业收入 26794 27539 27855 29471 30414

应收款项 3551 4044 4091 4187 4418 营业成本 19617 20631 19780 20733 21135

存货净额 7328 7737 7274 7590 7760 营业税金及附加 362 346 349 380 385

其他流动资产 1978 2338 2230 2345 2479 销售费用 546 387 484 509 493

流动资产合计 20119 22838 22967 25182 27591 管理费用 999 1101 1186 1072 1148

固定资产 28275 28680 27039 25198 23245 研发费用 1014 1175 1137 1192 1256

无形资产及其他 6734 6531 6270 6009 5748 财务费用 237 701 625 565 544

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 63943 64069 64108 其他收入 (864) (1036) (1137) (1192) (1256)

短期借款及交易性金融

负债 11179 13130 10607 11639 11792 营业利润 3917 2924 4034 4713 5125

应付款项 10279 12211 12809 12005 12727 营业外净收支 (0) (12) (8) (7) (9)

其他流动负债 5156 4553 4498 4845 4785 利润总额 3917 2912 4026 4706 5116

流动负债合计 26614 29895 27913 28489 29304 所得税费用 671 672 929 1086 1180

长期借款及应付债券 10757 9213 9213 9213 9213 少数股东损益 20 72 99 116 126

其他长期负债 1421 1301 1181 1061 941 归属于母公司净利润 3226 2169 2998 3505 3810

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 38307 38763 39457 净利润 3226 2169 2998 3505 3810

少数股东权益 2543 2788 2783 2773 2752 资产减值准备 160 159 20 (20) (25)

股东权益 22482 23004 22853 22534 21899 折旧摊销 2483 3037 2947 3147 3248

负债和股东权益总计 63817 66201 63943 64069 64108 公允价值变动损失 183 348 187 239 258

财务费用 237 701 625 565 544

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4770) 648 981 (1123) (19)

每股收益 1.35 0.91 1.26 1.47 1.60 其它 (158) (185) (25) 9 4

每股红利 1.17 1.24 1.32 1.60 1.86 经营活动现金流 1126 6177 7108 5758 7275

每股净资产 9.43 9.65 9.58 9.45 9.19 资本开支 0 (2891) (1266) (1266) (1266)

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

ROE 14.35% 9.43% 13% 16% 17% 投资活动现金流 (523) (2957) (739) (1287) (1119)

毛利率 27% 25% 29% 30% 31% 权益性融资 (13) 8 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 18% 19% 20% 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) (3149) (3824) (4444)

收入增长 11% 3% 1% 6% 3% 其它融资现金流 (1433) 7144 (2524) 1032 153

净利润增长率 -6% -33% 38% 17% 9% 融资活动现金流 (2322) (1828) (5673) (2792) (4291)

资产负债率 65% 65% 64% 65% 66% 现金净变动 (1719) 1392 697 1679 1865

股息率 6.0% 6.4% 6.8% 8.2% 9.6% 货币资金的期初余额 8726 7007 8399 9096 10775

P/E 14.4 21.4 15.5 13.2 12.2 货币资金的期末余额 7007 8399 9096 10775 12640

P/B 2.1 2.0 2.0 2.1 2.1 企业自由现金流 0 3794 6447 5056 6576

EV/EBITDA 12.6 12.5 10.8 9.7 9.3 权益自由现金流 0 9393 3443 5653 6310

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

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

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、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意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


