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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 8 月 4 日） 

通行 报告日股价（元） 21.79 

12mth A 股价格区间（元） 11.03/26.24 

总股本（亿股）   20.32 

无限售 A 股/总股本 70% 

流通市值（亿元） 309 

每股净资产（元） 6.60 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020.07.14） 

通行 许刚 20.50% 

谭瑞清 11.81% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

钛白粉 76.20% 

矿产品 11.80% 

锆制品 0.42% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号： HLX20-LMBL02 

首次报告日期： 2020 年 4 月 13 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

  

  

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 事件 

龙蟒佰利发布2020年中报，公司1-6月实现营业收入63.53亿元，

同比增长17.99%，归属于母公司股东净利润12.93亿元，同比增长

1.84%。其中，Q2季度实现营业收入26.50亿元，同比增长2.06%，归

属于母公司股东净利润3.92亿元，同比下滑39.43%，营收及净利润均

环比出现大幅下滑。 

 公司点评 

出口受阻影响 Q2 业绩，业绩低点已过 

公司上半年钛白粉销售 35.55 万吨（氯化法 9.51 万吨），同比增长

15.62%，出口钛白粉 19.72 万吨，同比增长 23.13%。采选铁精矿 190.74

万吨，同比增长 7.56%，钛精矿 43.73 万吨，同比减少 0.71%。Q2 季

度业绩不及预期主要原因是海外需求受影响，并且产品价格也有所下

滑，导致 Q2 季度综合毛利率从 42.66%降至 37.93%，但从目前情况来

看，海外出口逐步恢复，钛白粉价格企稳（硫酸法产品已经进行了提

价），预计下半年业绩将会回暖。 

氯化法产能持续释放，进一步加固钛白粉护城河 

公司上半年氯化法钛白粉产能持续释放，焦作 20 万吨氯化法及新

立钛业 6 万吨氯化法产能持续释放，产能占比不断提升，持续抢占氯

化法市场，并且进行了高耐候涂料、色母粒专用、绿色涂料专用等多

个氯化法钛白粉产品开发，部分产品进入认证或开始量产。在建项目

方面，公司投入近 9 亿元用于进行扩产、安全环保、节能降耗、提升

品质、提升智能化程度等，并且积极建立对外合作关系，与德国钛康

技术咨询有限公司签订了技术合作合同，进一步加强钛白粉技术和管

理优势。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2020、2021 和 2022 年将实现营业收入 143.07 亿、

162.78 亿和 176.13 亿元，同比增长 25.96%、13.78%和 8.20%，归属于

母公司股东净利润为 30.16 亿、36.68 亿和 42.07 亿元，同比增长

16.26%、21.63%和 14.69%，每股 EPS 为 1.48、1.81 和 2.07 元。对应

PE 为 14.7、12.1 和 10.5 倍。未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 

新产能投放不及预期；全球疫情蔓延情况超出预期；出现安全及

环保事故；子公司整合不及预期；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 
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[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

龙蟒佰利（002601） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 08 月 05 日  

海外受阻影响短期业绩，中报同比仍有增长 
 行业：基础化工 
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指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11358.54  14306.67  16277.93  17612.72  

年增长率 8.79% 25.96% 13.78% 8.20% 

归属于母公司的净利润 2593.98  3015.80  3668.02  4206.83  

年增长率 13.49% 16.26% 21.63% 14.69% 

每股收益（元） 1.29  1.48  1.81  2.07  

PE（X） 16.9  14.7  12.1  10.5  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2641 3577 4069 4403 

 
营业收入 11359 14307 16278 17613 

应收和预付款项 2174 3537 2950 4057 

 
营业成本 6546 8411 9417 10032 

存货 2223 3136 2865 3528 

 
营业税金及附加 134 162 182 196 

其他流动资产 470 470 470 470 

 
营业费用 463 565 638 687 

长期股权投资 941 941 941 941 

 
管理费用 551 1145 1302 1409 

投资性房地产 59 52 45 38 

 
财务费用 123 322 273 195 

固定资产和在建工程 8465 7632 6810 5997 

 
资产减值损失 -62 60 50 40 

无形资产和开发支出 7189 7058 6928 6797 

 
投资收益 -51 -50 -50 -50 

其他非流动资产 1216 1186 1157 1157 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 25943 27924 26568 27722 

 
营业利润 3050 3592 4365 5005 

短期借款 2867 5125 1838 2486 

 
营业外收支净额 -28 0 0 0 

应付和预收款项 4958 4942 6049 5611 

 
利润总额 3022 3592 4365 5005 

长期借款 2752 2752 2752 2752 

 
所得税 418 546 662 758 

其他负债 354 354 354 354 

 
净利润 2605 3046 3703 4247 

负债合计 11871 13174 10994 11204 

 
少数股东损益 11 30 35 40 

股本 2032 2032 2032 2032 

 
归属母公司股东净利润 2594 3016 3668 4207 

资本公积 9485 9485 9485 9485 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2354 3002 3791 4695 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 13871 14519 15308 16212 

 
毛利率 42% 41% 42% 43% 

少数股东权益 201 231 266 306 

 
EBIT/销售收入 27% 27% 28% 29% 

股东权益合计 14072 14750 15574 16518 

 
销售净利率 23% 21% 23% 24% 

负债和股东权益合计 25943 27924 26568 27722 

 
ROE 19% 21% 24% 26% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 46% 48% 42% 41% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 0.93  1.05  1.29  1.51  

经营活动产生现金流量 2004 2113 6966 3217 

 
速动比率 0.67  0.70  0.87  1.03  

投资活动产生现金流量 -2003 -50 -50 -50 

 
总资产周转率 0.49  0.52  0.62  0.64  

融资活动产生现金流量 -449 -419 -6424 -2833 

 
应收账款周转率 6.92  4.26  6.98  4.60  

现金流量净额 -440 1645 493 334 

 
存货周转率 3.14  2.68  3.29  2.84  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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