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龙蟒佰利（002601） 
公司研究/公司事件点评 

事件描述： 

➢ 9月 29日，公司发布重要公告 

公告显示： 

公司董事会审议通过了年产 3 万吨转子级海绵钛智能制造技改项目议

案； 

由攀国投集团牵头，攀枝花钒钛投资基金、攀枝花钢城集团、四川龙蟒

矿冶（龙蟒佰利全资子公司）、安宁股份共同发起组建攀枝花合聚钒钛

资源发展有限公司，注册资本 1亿元，持股比例分别为 40%、30%、10%、

10%； 

为无害化处理公司化工石膏等固体废料，公司拟与河南百奥恒新材料

公司成立合资公司，公司以 3000万元出资额持股 40%； 

董事会审议通过《关于增资收购东方钪业并向东方钪业转让荣佳钪钒

股权的议案》，本次交易完成后，公司将持有东方钪业 51.72%的股权而

成为控股股东，公司还拟将所持有的河南荣佳钪钒科技 60%股权转让给

东方钪业，届时荣佳钪钒将成为公司二级子公司。 

 

核心观点： 

➢ 高端海绵钛材料是公司钛产业链条向下游延伸的关键环节 

海绵钛是四氯化钛经过还原反应得到的呈海绵状的金属钛，是生产高

端钛合金材料的主要原料。海绵钛是公司钛产业链条向下游延伸的关

键环节，将与公司氯化法钛白粉产业链产生联动，在实现资源高效利用

的同时还能增强公司抵御各类风险的能力。该项目拟投资金额 18.56亿

元，建设周期 2年，建设地址位于云南省禄丰县。项目议案的通过标志

着该海绵钛技改建设将进入实质实施阶段，将有望为公司带来新的增

长点。 

➢ 公司将进一步加深与攀枝花地区核心钒钛企业的合作，提升公司

钒钛资源的综合利用能力 

此前公司于 7 月 7 日披露，其与攀枝花人民政府签署了《攀枝花钒钛

磁铁矿资源综合开发深加工战略合作框架协议》，双方协议共同推进攀

西地区钒钛磁铁矿资源高质量开发利用，公司计划在未来 5 年累计投

资 140亿元人民币,重点围绕“高质量利用攀西钛资源大规模生产氯化

法钛白粉产业链”,分期分批实施技术创新和产业化项目,力争 5 年内

取得产业化转化突破,10年内形成完整的大规模工业生产产业链。此次

公告披露的参股攀枝花合聚钒钛资源发展有限公司，是龙蟒佰利推进

钒钛磁铁矿资源高效利用的实质性行动，将加深公司攀枝花地区钒钛

产业链深度合作，未来有望大幅提升公司对钒钛资源的综合利用能力。 

➢ 副产物的高效利用将提高一体化程度，有望进一步降低公司综合

成本 

此次公司公告披露将与河南百奥恒新材料公司合资成立新公司，新公

司主要业务为以龙蟒佰利钛白粉生产过程中产生的化工石膏为原料生

产新型建材。副产物资源的综合利用是龙蟒佰利一体化链条的核心环

节之一。自上市以来，公司在能源、环保及资源综合利用等配套项目的

固定资产投资额达到 21.13 亿元，充分体现了公司对资源一体化、精

海绵钛项目获批，产业链一体化战略进一步推进 
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益化高效利用的经营理念。此次综合利用化工石膏合资公司的成立，将

有望促进公司化工石膏副产物的高价值化利用，降低公司的综合成本。 

➢ 收购东方钪业、梳理公司钪产业链条有望促进相关业务快速发展 

在增资控股东方钪业并向东方钪业转让荣佳钪钒股权的交易完成后，

公司将不再直接持有荣佳钪钒的股权，荣佳钪钒成为东方钪业全资子

公司，公司的二级子公司。经过本次交易及结构调整，龙蟒佰利的钪产

业链条有望得到加强，同时管理体系更加清晰，有望促进公司钪产业的

快速发展。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 31.23、37.52、52.87 亿元，同

比增速为 20.4%、20.2%、40.9%。对应 PE 分别为 16.72/13.92 和 9.88 倍。

给予“买入”评级。 

风险提示 

疫情影响海外钛白粉需求，国际局势影响公司产品出口和原料进口，氯

化法钛白粉产能提升进度不达预期，氯化法钛白粉技术扩散的风险，海

绵钛项目落地进度不达预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11420  13103  17349  21469  

收入同比（%） 8.2% 14.7% 32.4% 23.7% 

归属母公司净利润 2594  3123  3752  5287  

净利润同比（%） 13.5% 20.4% 20.2% 40.9% 

毛利率（%） 42.7% 44.0% 41.0% 43.6% 

ROE（%） 18.7% 18.4% 18.1% 20.3% 

每股收益（元） 1.28  1.54  1.85  2.60  

P/E 12.06  15.60  12.98  9.21  

P/B 2.25  2.86  2.35  1.87  

EV/EBITDA 8.04  9.45  8.27  6.12  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

[Table_ProfitDetail] 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7843  7357  10738  14688  营业总收入 11420  13103  17349  21469  

现金 2641  1589  3175  5722  营业成本 6546  7344  10239  12118  

应收账款 1605  1630  2193  2750  营业税金及附加 133  153  208  253  

其他应收款 45  44  62  77  营业费用 463  605  722  919  

预付账款 487  404  596  725  管理费用 551  485  642  794  

存货 2223  2363  3348  3967  财务费用 123  240  263  229  

其他 842  1327  1364  1448  资产减值损失 -62  -40  -46  -52  

非流动资产 18100  21146  23769  26605  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 941  941  941  941  投资净收益 -51  -86  -115  -126  

固定资产 6811  8943  10762  12769  营业利润 3050  3736  4511  6279  

无形资产 1552  1901  2167  2467  营业外收入 6  20  20  20  

其他 8797  9361  9900  10428  营业外支出 35  20  20  20  

资产总计 25943  28502  34507  41293  利润总额 3022  3736  4511  6279  

流动负债 8390  7789  9997  11447  所得税 418  583  722  951  

短期借款 2867  2867  2867  2867  净利润 2605  3153  3789  5328  

应付账款 2012  1845  2685  3224  少数股东损益 11  31  37  42  

其他 3510  3076  4445  5355  归属母公司净利润 2594  3123  3752  5287  

非流动负债 3481  3481  3481  3481  EBITDA 4278  5594  6206  7960  

长期借款 2752  2752  2752  2752  EPS(元) 1.28  1.54  1.85  2.60  

其他 729  729  729  729        

负债合计 11871  11270  13478  14928  主要财务比率     

少数股东权益 201  232  268  310  成长能力     

股本 2032  2032  2032  2032  营业收入 8.2% 14.7% 32.4% 23.7% 

资本公积 9485  9485  9485  9485  营业利润 13.5% 22.5% 20.7% 39.2% 

留存收益 2354  5484  9244  14538  归属母公司净利润 13.5% 20.4% 20.2% 40.9% 
归属母公司股东权
益 

13871  17001  20761  26055  获利能力     

负债和股东权益 25943  28502  34507  41293  毛利率 42.7% 44.0% 41.0% 43.6% 

      净利率 22.7% 23.8% 21.6% 24.6% 

现金流量表     ROE 18.7% 18.4% 18.1% 20.3% 

经营活动现金流 2004  3979  6000  7261  ROIC 14.4% 14.8% 15.3% 17.4% 

净利润 2594  3123  3752  5287  偿债能力     

折旧摊销 968  1550  1328  1390  资产负债率 45.8% 39.5% 39.1% 36.2% 

财务费用 190  297  297  297  净负债比率 84.4% 65.4% 64.1% 56.6% 

投资损失 51  86  115  126  流动比率 0.93  0.94  1.07  1.28  

营运资金变动 -2072  -1167  413  47  速动比率 0.61  0.59  0.68  0.87  

其他 4939  4379  3433  5353  营运能力     

投资活动现金流 -2003  -4741  -4124  -4424  总资产周转率 0.44  0.46  0.50  0.52  

资本支出 -995  -4567  -3911  -4188  应收账款周转率 7.12  8.04  7.91  7.81  

长期投资 -1065  -80  -90  -100  应付账款周转率 3.25  3.98  3.81  3.76  

其他 57  -93  -123  -135  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -449  -297  -297  -297  每股收益 1.28  1.54  1.85  2.60  

短期借款 -766  0  0  0  每股经营现金 0.99  1.96  2.95  3.57  

长期借款 2345  0  0  0  每股净资产 6.83  8.37  10.22  12.82  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -97  0  0  0  P/E 12.06  15.60  12.98  9.21  

其他 -1930  -297  -297  -297  P/B 2.25  2.86  2.35  1.87  

现金净增加额 -440  -1052  1586  2547  EV/EBITDA 8.04  9.45  8.27  6.12  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

刘万鹏：化工行业首席分析师，德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，天津大学化工学士，2 年化工战略规划经验，
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