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氯化法产能提升，技术护城河优势加强 
 

事件：考虑到龙蟒佰利与德国钛康在钛粉白领域所具有的技术和管理优

势，为实现优势互补，进一步促进双方在钛白粉领域的技术和管理水平

的提升，双方正式签订了《技术合作合同》，双方同意在智能型自动控制

系统、生产优化、生产组织的改进、新产品及产品质量、环境保护问题、

生产成本的降低等领域进行合作，逐步将公司在焦作的第一条氯化法钛

白粉生产线产能由 6 万吨/年提升到 10 万吨/年。 

点评：公司氯化法产能持续提升。公司现有焦作一期氯化法产能 6 万吨，

二期 20 万吨，云南新立 6 万吨。二期氯化法 20 万吨产能于 2019 年投产，

产量逐步逐月提高，负荷不断提升。云南新立氯化法钛白粉生产线 3 月

复工，运行良好。2020 年通过技术合作将逐步将焦作一期 6 万吨产能扩

产至 10 万吨，目前在 6 改 8 进行中。预计全年焦作一期氯化法产量将超

过 7 万吨。焦作技改完成后新立同样会进行 6 改 10 扩产，公司氯化法产

能进一步提高，市场份额不断提升竞争力不断加强。 

保证大型沸腾氯化法技术不扩散。钛康公司提供钛白生产技术以及咨询

服务，拥有并掌握氯化法钛白粉生产线的设计、建设、操作和后期等相

关技术及服务，是除钛白粉企业外掌握并出售大型沸腾氯化法技术的最

主要技术服务咨询公司。双方合作签订合同期限为 5 年，具有排他性，

合同期内不得向中国大陆境内除公司以外的任何第三方以任何直接或间

接方式转移氯化钛白技术或参加氯化钛白项目，保证大型沸腾氯化法技

术不扩散，进一步巩固氯化法护城河。 

公司于 4 月发布定增公告，新建 20 万吨氯化法钛白粉产能，氯化法钛白

粉的此次形成的技术垄断，加之较高的资金建设要求、龙头规模效应，

会形成三股力量威慑新入玩家，保证公司国内氯化法龙头地位不断加强。 

盈利预测：我们维持公司盈利预测，预计公司 2020-2022 年的营业收入

为 144.25、186.46、230.65 亿元，归母净利润分别为 26.62、34.64、43.51

亿元，对应 PE 分别为 12X、9X、7X，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情导致国内及海外需求不及预期；环保、安全生产风险。 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,554 11,420 14,425 18,646 23,065 

(+/-)% 1.94% 8.20% 26.31% 29.26% 23.70% 

归属母公司净利润 2,286 2,594 2,662 3,464 4,351 

(+/-)% -8.66% 13.49% 2.63% 30.12% 25.61% 

每股收益（元） 1.12 1.28 1.31 1.70 2.14 

市盈率 10.93 12.06 11.92 9.16 7.29 

市净率 2.01 2.25 2.11 1.87 1.60 

净资产收益率 (%) 18.40% 18.70% 17.74% 20.44% 22.00% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 4.80% 4.80% 4.80% 

总股本 (百万股 ) 2,032 2,032 2,032 2,032 2,032 
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[Table_Market] 股票数据 2020/5/29 

6 个月目标价（元） 19.65 

收盘价（元） 15.62 

12 个月股价区间（元） 11.64～18.59 

总市值（百万元） 31,740 

总股本（百万股） 2,032 

A股（百万股） 2,032 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 18 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

-20%

-11%

-2%

7%

16%

25%

2019/6 2019/9 2019/12 2020/3

龙蟒佰利 沪深300

 
 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -7% 0% 1% 

相对收益 -7% 2% -4% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《龙蟒佰利（002601）：业绩超市场预期，氯

化法优势进一步巩固》 

--20200424 

《龙蟒佰利（002601）：志存高远的钛白粉巨

头》 

--20200407 

《从“限塑”到“禁塑”，可降解塑料迎黄金

发展期，首推金发科技》 

--20200121 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,641 1,540 1,586 1,634  净利润 2,605 2,696 3,499 4,395 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 191 63 66 67 

应收款项 1,642 2,369 2,959 3,646  折旧及摊销 968 1,045 1,141 1,096 

存货 2,223 2,935 3,871 4,791  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1,336 1,505 1,910 2,312  财务费用 190 263 287 284 

流动资产合计 7,843 8,349 10,325 12,382  投资损失 51 10 22 36 

可供出售金融资产      运营资本变动 -2,072 -1,159 -44 -61 

长期投资净额 941 941 941 941  其他 71 9 10 14 

固定资产 6,811 7,879 9,582 10,966  经营活动净现金流量 2,004 2,927 4,982 5,829 

无形资产 1,552 1,655 1,871 2,027  投资活动净现金流量 -2,003 -2,821 -3,627 -3,239 

商誉 5,637 5,637 5,637 5,637  融资活动净现金流量 -449 -1,207 -1,309 -2,542 

非流动资产合计 18,100 19,794 22,182 24,209  企业自由现金流 966 2,219 1,165 2,410 

资产总计 25,943 28,143 32,507 36,592       

短期借款 2,867 3,048 3,250 2,216  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 4,419 4,614 6,152 7,702  每股指标     

预收款项 130 151 193 244  每股收益（元） 1.28 1.31 1.70 2.14 

一年内到期的非流动负债 142 142 142 142  每股净资产（元） 
6.83 7.39 8.34 9.73 

流动负债合计 8,390 9,018 11,107 12,020  每股经营性现金流量（元） 
0.99 1.44 2.45 2.87 

长期借款 2,752 3,152 3,452 3,752  成长性指标     

其他长期负债 729 729 729 729  营业收入增长率 8.2% 26.3% 29.3% 23.7% 

长期负债合计 3,481 3,881 4,181 4,481  净利润增长率 13.5% 2.6% 30.1% 25.6% 

负债合计 11,871 12,899 15,288 16,501  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 13,871 15,009 16,949 19,776  毛利率 42.7% 36.8% 36.5% 36.6% 

少数股东权益 201 235 270 314  净利润率 22.7% 18.5% 18.6% 18.9% 

负债和股东权益总计 25,943 28,143 32,507 36,592  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 51.30 45.40 46.14 46.75 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 123.98 117.48 119.37 119.51 

营业收入 11,420 14,425 18,646 23,065  偿债能力指标     

营业成本 6,546 9,119 11,836 14,632  资产负债率 45.8% 45.8% 47.0% 45.1% 

营业税金及附加 133 186 236 290  流动比率 0.93 0.93 0.93 1.03 

资产减值损失 -62 -63 -66 -67  速动比率 0.61 0.54 0.52 0.56 

销售费用 463 552 727 900  费用率指标     

管理费用 551 690 880 1,098  销售费用率 4.1% 3.8% 3.9% 3.9% 

财务费用 123 235 266 262  
管理费用率 

4.8% 4.8% 4.7% 4.8% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.1% 1.6% 1.4% 1.1% 

投资净收益 -51 -10 -22 -36  分红指标     

营业利润 3,050 3,146 4,078 5,120  分红比例 0.0% 57.2% 44.0% 35.0% 

营业外收支净额 -28 0 0 0  股息收益率 0.0% 4.8% 4.8% 4.8% 

利润总额 3,022 3,146 4,078 5,120  估值指标     

所得税 418 450 579 725  P/E（倍） 12.06 11.92 9.16 7.29 

净利润 2,605 2,696 3,499 4,395  P/B（倍） 2.25 2.11 1.87 1.60 

归属于母公司净利润 2,594 2,662 3,464 4,351  P/S（倍） 2.78 2.20 1.70 1.38 

少数股东损益 11 34 35 44  净资产收益率 18.7% 17.7% 20.4% 22.0% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

陈俊杰：清华大学有机化学硕士，华南理工大学应用化学本科，现任东北证券化工行业首席分析师。曾任申银万国证券研

究所材料业部高级分析师。2015年以来具有4年证券研究从业经历，2015年、2016年新财富入围，2019年水晶球入围。在农

化、玻纤、新材料等领域具有独到深刻见解，曾挖掘扬农化工、利尔化学、中国巨石、金发科技等标的，基本面研究扎实

获市场认可。 

李博：山东大学高分子化学与物理硕士，郑州大学材料科学与工程本科，现任东北证券基础化工组研究人员。曾任万华化

学（北京）有限公司技术研发部研发工程师，2019年加入东北证券研究所。 
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