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资料来源：Wind 

 氯化法产品放量,景气下行拖累业绩 
龙蟒佰利(002601) 
2020 年前三季度归母净利同比降 5.6%，维持“增持”评级 
龙蟒佰利发布 2020 年三季报，公司实现营收 99.0 亿元，同比增 19.7%，
实现归母净利润 19.5 亿元，同比降 5.6%，对应基本 EPS 为 0.96 元。其
中 2020Q3 实现营收 35.7 亿元，同比增 22.8%，实现归母净利润 6.6 亿元，
同比降 17.5%。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.39/1.83/2.31

元，维持“增持”评级。 
 

钛白粉景气下滑拖累业绩 
据百川资讯，2020 年 1-9 月华东地区钛白粉（金红石型）均价 1.26 万元/

吨，同比降 18.3%，而原材料钛精矿（攀 46）均价 1407 元/吨，同比上涨
15.6%，由于公司钛精矿无法完全自供，导致钛白粉盈利有所收窄。氯化
法产品放量带动销量同比改善。公司前三季度综合毛利率 38.4%，同比降
4.9pct。销售/管理/财务/研发费用率同比变动+0.74/+0.03/-0.55/+0.04pct

至 4.7%/8.3%/1.3%/4.4%。 

 
需求改善叠加原料提价，钛白粉景气逐步上行 

据海关总署，9 月我国钛白粉出口量 11.2 万吨，同比增 33.4%，延续 8 月
以来的高增速，海外补库存需求是主因，且国内伴随疫情影响消退，需求
亦稳步复苏。另一方面，据百川资讯，攀西部分钛精矿厂家开工受限，海
外矿到岸品位走低，叠加行业低库存，10 月 30 日攀西 46 品位钛精矿已提
价至 1895 元/吨，自 9 月底以来上涨 28.5%。多因素助推下，10 月 30 日
华东地区钛白粉报价 1.4 万元/吨，自 9 月底以来上涨 10.4%。 

 
氯化法钛白粉一体化战略持续推进，公司具备先发优势 

氯化法钛白粉技术难度相对较高，产品质量优于硫酸法产品，主要应用于
涂料与塑料等相对高端应用领域，与硫酸法市场相对独立。近两年国内厂
商产量开始增长，公司规模国内领先，且具备一定的先发优势。通过买断
德国钛康的境内技术，公司在国内塑造新的技术壁垒，或使得部分新产能
释放低于市场预期。叠加公司在上游方面推进的攀西钛精矿转化氯化钛渣
项目有望突破氯化法钛白粉的原料桎梏，我们认为公司一体化战略有望持
续强化其竞争优势。 

 
维持“增持”评级 

我们维持公司 2020-2022 年 EPS 为 1.39/1.83/2.31 元的预测，结合可比
公司估值水平（Wind 一致预期 2021 年平均 18 倍 PE），考虑中核钛白因
新项目预期估值偏高，给予公司 2021 年 16 倍 PE，给予目标价 29.28 元
（前值 25.02 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求低于预期风险，新项目推进不及预期风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,032 

流通 A 股 (百万股) 1,418 

52 周内股价区间 (元) 12.23-28.38 

总市值 (百万元) 49,967 

总资产 (百万元) 30,847 

每股净资产 (元) 6.93  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 10,554 11,420 12,797 15,417 18,226 

+/-%  2.89 8.20 12.06 20.48 18.22 

归属母公司净利润 (百万元) 2,286 2,594 2,817 3,726 4,690 

+/-%  (8.66) 13.49 8.60 32.26 25.88 

EPS (元，最新摊薄) 1.12 1.28 1.39 1.83 2.31 

PE (倍) 21.86 19.26 17.74 13.41 10.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710208/19709e41-1f66-428d-a999-7db2d1dead1a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710208/19709e41-1f66-428d-a999-7db2d1dead1a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/4ca2fdb0-fc46-4a3c-9098-89db1ca44f0c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/4ca2fdb0-fc46-4a3c-9098-89db1ca44f0c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710101/0ede67fe-d179-45d6-8ffe-3f18fe86d35f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710101/0ede67fe-d179-45d6-8ffe-3f18fe86d35f.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 彭博代码 最新市值 （亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2020E 2021E 2020E 2021E 

中核钛白 002145 CH 114  0.23  0.26  24 21 2.20  2.11  

华鲁恒升 600426 CH 460  1.22  1.67  23 17 8.96  2.04  

华峰氨纶 002064 CH 371  0.39  0.51  22 16 2.16  2.45  

平均     23 18  2.20 

备注：股价为 11 月 2 日收盘价，所有公司 BPS 截至 2020 年 6 月 30 日；所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 龙蟒佰利历史 PE-Bands  图表3： 龙蟒佰利历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,468 7,843 13,207 12,013 17,527 

现金 1,684 2,641 6,263 5,048 8,944 

应收账款 1,100 1,605 1,635 1,791 1,854 

其他应收账款 34.84 45.22 57.16 66.18 79.63 

预付账款 218.03 486.89 579.51 653.87 804.25 

存货 1,948 2,223 2,857 3,025 3,885 

其他流动资产 1,483 841.68 1,816 1,429 1,960 

非流动资产 14,456 18,100 18,938 21,152 22,901 

长期投资 11.63 940.59 896.59 856.59 827.59 

固定投资 5,844 6,811 9,175 11,862 13,870 

无形资产 1,247 1,552 1,514 1,497 1,481 

其他非流动资产 7,354 8,797 7,352 6,936 6,723 

资产总计 20,924 25,943 32,145 33,165 40,428 

流动负债 7,347 8,390 12,602 11,244 15,263 

短期借款 3,633 2,867 2,867 2,867 2,867 

应付账款 1,259 2,012 4,369 3,159 5,602 

其他流动负债 2,455 3,510 5,366 5,218 6,793 

非流动负债 942.55 3,481 2,643 2,093 1,542 

长期借款 407.81 2,752 2,202 1,651 1,101 

其他非流动负债 534.74 728.93 441.39 441.39 441.39 

负债合计 8,290 11,871 15,245 13,337 16,806 

少数股东权益 211.11 201.01 212.32 227.28 246.12 

股本 2,032 2,032 2,032 2,032 2,032 

资本公积 9,582 9,485 9,485 9,485 9,485 

留存公积 1,442 2,309 4,430 7,235 10,767 

归属母公司股东权益 12,423 13,871 16,688 19,601 23,376 

负债和股东权益 20,924 25,943 32,145 33,165 40,428  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,554 11,420 12,797 15,417 18,226 

营业成本 6,139 6,546 7,976 9,409 10,951 

营业税金及附加 146.41 133.50 140.77 169.59 200.49 

营业费用 402.39 463.16 601.45 678.36 801.96 

管理费用 455.76 550.76 447.89 524.18 619.70 

财务费用 231.82 123.40 174.37 115.35 35.51 

资产减值损失 (225.65) (61.73) (52.00) (47.00) (16.00) 

公允价值变动收益 8.84 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 41.54 (50.77) (44.00) (40.00) (29.00) 

营业利润 2,688 3,050 3,360 4,434 5,573 

营业外收入 56.66 6.26 7.00 7.00 7.00 

营业外支出 29.24 34.68 40.00 40.00 40.00 

利润总额 2,716 3,022 3,327 4,401 5,540 

所得税 395.63 417.50 499.11 660.13 830.94 

净利润 2,320 2,605 2,828 3,741 4,709 

少数股东损益 34.51 10.57 11.31 14.96 18.83 

归属母公司净利润 2,286 2,594 2,817 3,726 4,690 

EBITDA 3,862 4,282 4,014 5,330 6,715 

EPS (元，基本) 1.12 1.28 1.39 1.83 2.31  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 2.89 8.20 12.06 20.48 18.22 

营业利润 (11.97) 13.47 10.16 31.94 25.68 

归属母公司净利润 (8.66) 13.49 8.60 32.26 25.88 

获利能力 (%)      

毛利率 41.83 42.68 37.67 38.97 39.92 

净利率 21.98 22.81 22.10 24.26 25.83 

ROE 18.37 18.51 16.74 18.87 19.93 

ROIC 17.35 18.33 18.42 19.58 25.56 

偿债能力      

资产负债率 (%) 39.62 45.76 47.43 40.21 41.57 

净负债比率 (%) 26.27 25.35 (2.83) 0.94 (18.04) 

流动比率 0.88 0.93 1.05 1.07 1.15 

速动比率 0.57 0.52 0.70 0.65 0.78 

营运能力      

总资产周转率 0.51 0.49 0.44 0.47 0.50 

应收账款周转率 9.16 8.44 7.90 9.00 10.00 

应付账款周转率 5.47 4.00 2.50 2.50 2.50 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.12 1.28 1.39 1.83 2.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 0.99 2.92 1.78 4.22 

每股净资产(最新摊薄) 6.11 6.83 8.21 9.65 11.50 

估值比率      

PE (倍) 21.86 19.26 17.74 13.41 10.65 

PB (倍) 4.02 3.60 2.99 2.55 2.14 

EV_EBITDA (倍) 13.68 12.55 12.38 9.45 6.84  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2,031 2,004 5,930 3,623 8,570 

净利润 2,320 2,605 2,828 3,741 4,709 

折旧摊销 903.73 968.00 826.61 1,107 1,395 

财务费用 231.82 123.40 174.37 115.35 35.51 

投资损失 (41.54) 50.77 44.00 40.00 29.00 

营运资金变动 (1,514) (2,072) 2,062 (1,380) 2,402 

其他经营现金 130.72 328.87 (5.49) 0.00 0.00 

投资活动现金 (592.38) (2,003) (1,709) (3,360) (3,174) 

资本支出 454.77 1,002 2,331 3,360 3,174 

长期投资 (180.79) (220.92) 44.00 40.00 29.00 

其他投资现金 43.18 (779.38) 577.63 (40.00) (29.00) 

筹资活动现金 (2,157) (448.64) (598.19) (1,479) (1,500) 

短期借款 192.42 (765.87) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (257.61) 2,345 (550.47) (550.47) (550.47) 

普通股增加 (0.07) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (59.11) (97.05) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,032) (1,930) (47.73) (928.16) (949.92) 

现金净增加额 (722.70) (440.41) 3,622 (1,215) 3,896  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师刘曦、庄汀洲、陈莉本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分
析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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