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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 19.14 元

总市值/流通市值 45674/38047 百万元

52周最高价/最低价 20.58/15.82 元

近 3 个月日均成交额 460.82 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）-收购 Venator UK 钛白粉资产，加速

全球化布局》 ——2025-10-17

《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

三季度归母净利润同环比下滑。公司 2025 年三季度营收 61.0 亿元（同比

-13.7%，环比-2.7%），归母净利润 2.9 亿元（同比-65.7%，环比-58.6%），

扣非归母净利润 2.7 亿元（同比-68.1%，环比-60.5%）。毛利率/净利

率为 19.4%/4.7%，均同环比下滑，期间费用率 12.1%（同比+0.8pct，

环比+1.2pct）。营收及归母净利润同环比双降主要受主营业务钛白粉

价格下跌等因素影响。

钛白粉价格下行，国内市场供需承压。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%）。供应端，

据卓创资讯，2025 年前三季度中国钛白粉总产量 340 万吨，同比增加约

57 万吨，增幅约 20%，供给端持续增加。钛白粉主要下游为涂料行业，

截至 2025 年 9 月，我国房屋竣工面积累计同比-15%，传统需求持续疲

软。出口方面，2025 年 9 月中国钛白粉出口 15.6 万吨（同比+6.5%，环

比+12.7%）；2025 年前三季度累计出口约 134.6 万吨（同比-6.5%）。

尽管 9 月出口增长，但受欧盟、印度等地反倾销措施导致的海外贸易壁

垒影响，前三季度累计出口仍同比下滑。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。

钛矿市场价格下行，铁矿价格回升。据 Wind 数据，三季度攀枝花钛精矿

（TiO2≥46%）均价约 1707 元/吨（同比-23%，环比-7%），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。2025 年三季度

铁矿石期货结算价（活跃合约）均价 782 元/吨（同比+4%，环比+10%），

铁矿石价格回升。钢厂高炉开工率高位支撑刚性需求，而供应端增量有

限且存在结构性矛盾；但终端用钢需求偏弱、钢材库存累积，制约价格

上行空间。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”项目，未来钛精矿产能将达 248 万吨，铁精矿产能将达 760 万吨。

海绵钛价格环比微降。2025年三季度0级海绵钛市场均价50147元/吨（同

比+4%，环比-2%），行业产能过剩，民品需求疲软导致库存积压，价格

环比下滑。

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，但钛白粉及钛矿供需偏弱致盈利

承压，我们下调公司2025-2027年归母净利润预测为21.79/26.01/29.20亿

元（原值为29.98/35.05/38.10亿元），对应EPS为 0.91/1.09/1.22元，

当前股价对应PE为20.9/17.5/15.6倍，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 25,831 27,330 29,571

(+/-%) 10.9% 2.8% -6.2% 5.8% 8.2%

归母净利润(百万元) 3226 2169 2179 2601 2920

(+/-%) -5.6% -32.8% 0.5% 19.3% 12.3%

每股收益（元） 1.35 0.91 0.91 1.09 1.22

EBIT Margin 15.9% 14.2% 14.8% 16.0% 16.2%

净资产收益率（ROE） 14.4% 9.4% 9.5% 11.5% 13.2%

市盈率（PE） 14.1 21.0 20.9 17.5 15.6

EV/EBITDA 12.5 12.4 12.3 11.1 10.6

市净率（PB） 2.03 1.98 1.99 2.01 2.06

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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三季度归母净利润同环比下滑。公司2025年三季度营收61.0亿元（同比-13.7%，环

比-2.7%），归母净利润2.9亿元（同比-65.7%，环比-58.6%），扣非归母净利润2.7

亿元（同比-68.1%，环比-60.5%）。毛利率为19.4%（同比-6.4pct，环比-5.1pct），

净利率为4.7%（同比-7.2pct，环比-6.5pct）；销售、管理、研发、财务费用率分别

为1.5%、4.2%、4.4%、1.9%，总费用率12.1%（同比+0.8pct，环比+1.2pct）。营收

及归母净利润同环比双降主要受主营业务钛白粉价格下跌等因素影响。

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

钛白粉价格下行，国内市场供需承压。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%）。供应端，据卓创资讯，2025年前三

季度中国钛白粉总产量340万吨，同比增加约57万吨，增幅约20%，供给端持续增加。

钛白粉主要下游为涂料行业，截至2025年 9月，我国房屋竣工面积累计同比-15%，传

统需求持续疲软。出口方面，2025年9月中国钛白粉出口15.6万吨（同比+6.5%，环

比+12.7%）；2025年前三季度累计出口约134.6万吨（同比-6.5%）。尽管9月出口

增长，但受欧盟、印度等地反倾销措施导致的海外贸易壁垒影响，前三季度累计出口

仍同比下滑。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。

钛矿市场价格下行，铁矿价格回升。据Wind数据，三季度攀枝花钛精矿（TiO2≥46%）



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

均价约1707元/吨（同比-23%，环比-7%），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。2025年三季度铁矿石期货结算价（活跃合约）均价782元

/吨（同比+4%，环比+10%），铁矿石价格回升。钢厂高炉开工率高位支撑刚性需求，

而供应端增量有限且存在结构性矛盾；但终端用钢需求偏弱、钢材库存累积，制约价

格上行空间。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”项目，

未来钛精矿产能将达248万吨，铁精矿产能将达760万吨。

海绵钛价格环比微降。2025 年三季度 0 级海绵钛市场均价 50147 元/吨（同比+4%，

环比-2%），行业产能过剩，民品需求疲软导致库存积压，价格环比下滑。

图5：钛白粉市场价格及价差（元/吨） 图6：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

投资建议：公司钛白粉行业龙头地位稳固，但钛白粉及钛矿供需偏弱致盈利承压，我

们下调公司 2025-2027 年归母净利润预测为 21.79/26.01/29.20 亿元（原值为

29.98/35.05/38.10 亿元），对应 EPS 为 0.91/1.09/1.22 元，当前股价对应 PE 为

20.9/17.5/15.6倍，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 3.03 28,151.57 0.03 - - 98.7 - - 2.3

002978.SZ 安宁股份 无评级 31.83 15,023.44 2.13 1.96 2.26 15.0 16.3 14.1 1.8

002601.SZ 龙佰集团 优于大市 19.14 45,673.65 0.91 0.91 1.09 21.0 21.0 17.6 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 27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 9162 10990 13324 营业收入 26794 27539 25831 27330 29571

应收款项 3551 4044 3793 3883 4295 营业成本 19617 20631 19066 20019 21581

存货净额 7328 7737 6966 7281 7942 营业税金及附加 362 346 324 352 374

其他流动资产 1978 2338 2068 2175 2410 销售费用 546 387 449 472 480

流动资产合计 20119 22838 22266 24613 28266 管理费用 999 1101 1119 1013 1123

固定资产 28275 28680 27039 25198 23245 研发费用 1014 1175 1055 1105 1222

无形资产及其他 6734 6531 6270 6009 5748 财务费用 237 701 624 562 533

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 63242 63501 64783 其他收入 (864) (1036) (1055) (1105) (1222)

短期借款及交易性金融

负债 11179 13130 10607 11639 11792 营业利润 3917 2924 2935 3499 3930

应付款项 10279 12211 12266 11517 13026 营业外净收支 (0) (12) (8) (7) (9)

其他流动负债 5156 4553 4297 4638 4880 利润总额 3917 2912 2927 3492 3922

流动负债合计 26614 29895 27169 27793 29698 所得税费用 671 672 675 806 905

长期借款及应付债券 10757 9213 9213 9213 9213 少数股东损益 20 72 72 86 97

其他长期负债 1421 1301 1181 1061 941 归属于母公司净利润 3226 2169 2179 2601 2920

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 37563 38067 39851 净利润 3226 2169 2179 2601 2920

少数股东权益 2543 2788 2785 2777 2761 资产减值准备 160 159 20 (20) (25)

股东权益 22482 23004 22894 22657 22171 折旧摊销 2483 3037 2947 3147 3248

负债和股东权益总计 63817 66201 63242 63501 64783 公允价值变动损失 183 348 187 239 258

财务费用 237 701 624 562 533

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4770) 648 1005 (1059) 296

每股收益 1.35 0.91 0.91 1.09 1.22 其它 (158) (185) (23) 12 9

每股红利 1.17 1.24 0.96 1.19 1.43 经营活动现金流 1126 6177 6315 4920 6707

每股净资产 9.43 9.65 9.60 9.50 9.30 资本开支 0 (2891) (1266) (1266) (1266)

ROIC 8.66% 5.91% 6% 7% 8% 其它投资现金流 0 (64) 43 (7) (9)

ROE 14.35% 9.43% 10% 11% 13% 投资活动现金流 (523) (2957) (739) (1287) (1119)

毛利率 27% 25% 26% 27% 27% 权益性融资 (13) 8 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 15% 16% 16% 负债净变化 2352 (1545) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 25% 26% 28% 27% 支付股利、利息 (2790) (2945) (2289) (2838) (3407)

收入增长 11% 3% -6% 6% 8% 其它融资现金流 (1433) 7144 (2524) 1032 153

净利润增长率 -6% -33% 0% 19% 12% 融资活动现金流 (2322) (1828) (4813) (1805) (3253)

资产负债率 65% 65% 64% 64% 66% 现金净变动 (1719) 1392 763 1828 2334

股息率 6.1% 6.5% 5.0% 6.2% 7.5% 货币资金的期初余额 8726 7007 8399 9162 10990

P/E 14.1 21.0 20.9 17.5 15.6 货币资金的期末余额 7007 8399 9162 10990 13324

P/B 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 企业自由现金流 0 3794 5625 4183 5964

EV/EBITDA 12.5 12.4 12.3 11.1 10.6 权益自由现金流 0 9393 2621 4783 5707

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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