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[Table_StockNameRptType]龙佰集团（002601）
公司点评

钛白粉景气有望回升，产业深度布局优势显著
投资评级： 买入（维持）
报告日期： 2026-01-27

收盘价（元） 21.99
近 12个月最高/最低（元） 22.55/15.82
总股本（百万股） 2,384
流通股本（百万股） 1,988
流通股比例（%） 83.36
总市值（亿元） 524
流通市值（亿元） 437

公司价格与沪深 300走势比较

分析师：王强峰

执业证书号：S0010522110002
电话：13621792701
邮箱：wangqf@hazq.com

相关报告

主要观点：
 2025 年钛白粉价格持续承压，行业多次发起联合提价，2026年或迎触

底回升。

据百川资讯，2025 年钛白粉价格承压，龙佰 R-996 钛白粉市场价由年

初 1.49万元/吨下跌至 1.35万元/吨，跌幅达 9.4%，价格位于近五年 1%
分位数。同时原材料端硫酸价格显著上涨，25年底硫酸价格为 963元/
吨，较年初上涨 143.18%，导致钛白粉价差收窄，行业景气位于底部区

间。2025年内钛白粉行业多次集体宣涨，自 12月下旬以来全国已有 24
家钛白粉生产商相继发布调价函，叠加市场供应收紧进一步提供价格支

撑。据百川资讯统计，自 25年 12月至 26年 1月共有 15家企业先后减

停产。后续随着环保监管加码，硫酸法产能加速退出与行业反内卷协同

持续推进，2026年钛白粉行业有望迎来景气度触底回升。

并购 VenatorUK 钛白粉资产，完善全球化布局

2025年 10月 16日公司公告，其与 VenatorUK达成资产购买协议，收

购 VenatorUK持有的与钛白粉业务相关的资产，包括土地房屋、机器设

备、备品备件、业务账簿、知识产权、存货等。交易标的账面净值约 1.95
亿美元，交易对价为 6990万美元，各项税费预计约 1419万美元。Venator
同 Chemours、Tronox、Kronos是欧美四大钛白粉生产商，VenatorUK
则是 Venator 旗下唯一一个生产氯化法钛白粉的工厂，设计年产能 15
万吨/年，拥有良好的产品品质与客户关系。本次收购落地后，公司将从

生产、供应、销售各个环节对 VenatorUK工厂展开整合工作，届时公司

钛白粉总产能将提升至 166万吨。在当前欧盟对国内钛白粉实施高额反

倾销税、美国对华加征高额进口关税背景下，海外产能并购有助于公司

推进全球化产业布局，丰富公司氯化法钛白粉产品矩阵，夯实海外业务

竞争力。

持续加码上游矿产资源开发，强化产业链一体化优势

公司已形成从钛的矿物采选加工，到钛白粉和钛金属制造，衍生资源综

合利用的绿色产业链。为加强上游原材料保障，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。通过将红格

北矿区及庙子沟矿区联合开发，公司钛精矿产能将达到 248万吨/年，铁

精矿产能将达到 760万吨/年。

积极回购彰显信心，股权激励凝聚动力

2025年 6月 6日公司审议通过了《关于回购公司股份方案的议案》，回

购股份的资金总额不低于人民币 50,000 万元（含）且不超过人民币

100,000万元（含），回购股份价格不超过人民币 24.22元/股（含），

将用于股权激励或员工持股计划。截至 2025年 12月 31日，公司通过

股份回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购 1,564,600股，成交总
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金额为 25,481,016元。当前行业景气底部公司通过积极回购彰显发展信

心，并通过股权激励或员工持股计划将员工利益与公司长期发展深度绑

定，有助于提升公司核心竞争力和可持续发展能力，对公司长期投资价

值形成有力支撑。

投资建议

我们预计龙佰集团 2025-2027年归母净利润 20.83、25.67、31.65亿元，

对应 PE为 25.17、20.43、16.56。维持“买入”评级。

风险提示

(1)项目投产进度不及预期;
(2)原材料价格大幅波动;
(3)相关政策变动风险;
(4)国际贸易风险。

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 27539 25825 27534 29421
收入同比（%） 2.8% -6.2% 6.6% 6.9%
归属母公司净利润 2169 2083 2567 3165
净利润同比（%） -32.8% -4.0% 23.2% 23.3%

毛利率（%） 25.0% 22.8% 23.2% 24.0%
ROE（%） 9.4% 8.8% 9.8% 10.7%

每股收益（元） 0.91 0.87 1.08 1.33
P/E 19.42 25.17 20.43 16.56
P/B 1.83 2.21 1.99 1.78
EV/EBITDA 7.97 10.17 8.45 7.08
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 22838 26420 30774 36745 营业收入 27539 25825 27534 29421
现金 8399 14387 19253 23895 营业成本 20631 19941 21146 22368
应收账款 3553 2783 2902 3136 营业税金及附加 346 337 363 388
其他应收款 162 178 203 210 销售费用 387 395 421 456
预付账款 674 422 505 504 管理费用 1101 1110 1184 1265
存货 7737 6647 5874 6835 财务费用 701 345 108 -115
其他流动资产 2312 2003 2037 2166 资产减值损失 -342 28 21 25
非流动资产 43363 42036 40618 38295 公允价值变动收益 -6 0 0 0
长期投资 862 861 860 860 投资净收益 -64 -65 -69 9
固定资产 25086 23744 22136 20124 营业利润 2924 2705 3261 4015
无形资产 6531 6241 6251 6261 营业外收入 39 0 0 0
其他非流动资产 10884 11191 11371 11050 营业外支出 50 0 0 0
资产总计 66201 68457 71392 75040 利润总额 2912 2705 3261 4015
流动负债 29895 28568 30377 30494 所得税 672 595 652 803
短期借款 9368 9068 8768 8468 净利润 2240 2110 2609 3212
应付账款 5836 6230 6715 7046 少数股东损益 72 27 42 47
其他流动负债 14690 13270 14894 14980 归属母公司净利润 2169 2083 2567 3165
非流动负债 10514 13347 11845 12143 EBITDA 7038.59 6211.12 6690.07 7327.11
长期借款 9213 12013 10513 10813 EPS（元） 0.91 0.87 1.08 1.33
其他非流动负债 1301 1334 1332 1330
负债合计 40409 41915 42222 42637 主要财务比率

少数股东权益 2788 2815 2858 2904 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
股本 2384 2384 2384 2384 成长能力

资本公积 14413 14420 14420 14420 营业收入 2.8% -6.2% 6.6% 6.9%
留存收益 6207 6922 9509 12694 营业利润 -25.4% -7.5% 20.6% 23.1%
归属母公司股东权益 23004 23726 26313 29498 归属于母公司净利润 -32.8% -4.0% 23.2% 23.3%
负债和股东权益 66201 68457 71392 75040 获利能力

毛利率（%） 25.0% 22.8% 23.2% 24.0%
现金流量表 单位:百万元 单位:百万元 7.9% 8.1% 9.3% 10.8%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 9.4% 8.8% 9.8% 10.7%
经营活动现金流 3797 6935 9279 6352 ROIC（%） 6.2% 4.6% 5.1% 5.6%
净利润 2240 2110 2609 3212 偿债能力

折旧摊销 3129 3162 3321 3428 资产负债率（%） 61.0% 61.2% 59.1% 56.8%
财务费用 815 681 683 655 净负债比率（%） 156.7% 157.9% 144.7% 131.6%
投资损失 64 65 69 -9 流动比率 0.76 0.92 1.01 1.20
营运资金变动 -2899 980 2621 -912 速动比率 0.46 0.65 0.78 0.94
其他经营现金流 5586 1068 -36 4102 营运能力

投资活动现金流 -1559 -1756 -1948 -1074 总资产周转率 0.42 0.38 0.39 0.40
资本支出 -1581 -1891 -1879 -1083 应收账款周转率 8.38 8.15 9.69 9.75
长期投资 12 2 0 1 应付账款周转率 3.51 3.31 3.27 3.25
其他投资现金流 9 133 -69 9 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1209 738 -2485 -657 每股收益 0.91 0.87 1.08 1.33
短期借款 1170 -300 -300 -300 每股经营现金流(摊薄) 1.59 2.91 3.89 2.66
长期借款 -1545 2800 -1500 300 每股净资产 9.64 9.95 11.04 12.37
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -1 7 0 0 P/E 19.42 25.17 20.43 16.56
其他筹资现金流 -833 -1769 -685 -657 P/B 1.83 2.21 1.99 1.78
现金净增加额 1098 5988 4866 4641 EV/EBITDA 7.97 10.17 8.45 7.08
资料来源：公司公告，华安证券研究所



敬请参阅末页重要声明及评级说明 4 / 4 证券研究报告

龙佰集团（002601）

分析师与研究助理简介
分析师：王强峰

分析师：潘宁馨
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分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参

考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，

分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份有

限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所

力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投

资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其

据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中

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投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式

的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载

本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的
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投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A股

以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为

基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

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。


