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公司是钛白粉行业龙头，积极布局新材料延伸产业链。公司公告收购东方锆业，
从上游矿产和下游新材料都具备显著战略意义，料将发挥最大协同效应。考虑
到公司技术成本优势明显，看好公司长期发展。维持目标价 20 元和“买入”
评级。 

▍8.76 亿收购东方锆业，成为第一大股东。中核集团持有的广东东方锆业科技股
份有限公司（东方锆业，002167.SZ）97,210,818 股股份（无限售条件），占
东方锆业总股本的 15.66%。中核集团本次所转让股份价格不低于 7.59 元/股。
在此基础上，龙蟒佰利董事会考虑了综合情况，授权价格 8.98 元/股，总金额为
8.73 亿元进行收购，收购协议于 2019 年 11 月 8 日签订。签订协议前，公司已
向中核工业集团支付 5,000 万元缔约保证金。东方锆业是专业从事锆及锆系列
制品的研发、生产和经营的重点高新技术企业，锆产业链配套齐全，拥有自己
的锆矿砂资源，在当前锆产业发展走向高端的复合氧化锆粉体及氧化锆陶瓷、
核级海绵锆等两大领域拥有自主知识产权的核心技术和雄厚的产业基础。 

▍收购上游锆钛矿资源料将有效协同。在上游矿资源方面，东方锆业及子公司铭
瑞锆业（Murray）合计占 Image（在澳交所上市的勘探公司，IMA.AX）24.2%
的股份，是其第一大股东。Image 总部设在澳大利亚帕斯，主要业务为以珀斯
北部 40 公里的珀斯盆地重矿物砂矿床的勘探和开发。 Image 控制布纳伦
（Boonanarring）和阿特拉斯（Atlas）两块资源，可产出钛铁矿、红金石、白
钛矿、红金石、锆英砂及十字石等矿物质。2017 年开始，IMA 着手各项工作开
始建设布纳伦项目，主要的工作包括银行评估、许可证的获取、融资、现场建
设。2018 年 11 月进入正式生产阶段，2019 年 1 月开始第一批重矿砂实现向中
国的发货。 

▍布局下游将有助于龙蟒佰利完善金属新材料产业链。东方锆业已形成五大独立
的规模化生产基地，分别是：1、汕头总部：氧化锆结构陶瓷生产基地；2、汕
头总部盐鸿厂区：复合氧化锆和硅酸锆生产基地；3、广东韶关的乐昌东锆：高
纯氯氧化锆和高纯二氧化锆生产基地；4、湖南耒阳的耒阳东锆：电熔锆生产基
地；5、辽宁朝阳市的朝阳东锆：海绵锆生产基地。在锆材产品端，东方锆业已
经在高端的复合氧化锆粉体及氧化锆陶瓷、核级海绵锆两大领域有深厚的产业
基础。本次收购将完善龙蟒佰利锆产业布局，利用东方锆业复合氧化锆粉的优
势，向下游新兴锆制品领域拓展，建设氧化锆陶瓷手机背板、研磨微珠、外科
植入物用氧化锆陶瓷生产线，进一步提升公司锆产业的核心竞争力，将有力推
动公司锆产业相关战略的实施和拓展。 

▍风险因素：1、主要原材料及产品价格波动风险；2、主要项目，如氯化法新产
能、云南新立等进展低于预期的风险；3、下游行业受周期性影响而发展放缓的
风险。 

▍盈利预测及投资建议：看好公司的战略布局和快速成长的潜力，维持公司
2019/20/21 年归母净利润预测分别为 25.36/33.47/42.77 亿元，对应 EPS 预测
分别 1.25/1.65/2.10 元。维持目标价 20 元（对应 2020 年 12 倍 PE 估值）和“买
入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,353 10,554 12,220 15,207 18,028 

营业收入增长率 147% 2% 16% 24% 19% 

净利润(百万元) 2,502 2,286 2,536 3,347 4,277 

净利润增长率 466% -9% 11% 32% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.25 1.15 1.25 1.65 2.10 

毛利率% 46% 42% 41% 41% 42% 

净资产收益率 ROE% 19.42% 18.40% 18.87% 22.73% 26.06% 

每股净资产（元） 6.34 6.11 6.61 7.25 8.08 

PE 9.9 10.8 10.0 7.5 5.9 

PB 2.0 2.0 1.9 1.7 1.5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 8 日收盘价 

  
龙蟒佰利 002601 

评级 买入（维持） 

当前价 12.42 元 

目标价 20 元 

总股本 2,032 百万股 

流通股本 2,027 百万股 

52周最高/最低价 19.19/11.77 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.56% 

近 6 月绝对涨幅 -15.93% 

近12月绝对涨幅 -3.70%    
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,353 10,554 12,220 15,207 18,028 

营业成本 5,629 6,139 7,211 8,952 10,505 

毛利率 45.63% 41.83% 41.00% 41.13% 41.73% 

营业税金及附加 150 146 160 211 246 

销售费用 327 402 459 545 672 

营业费用率 3.16% 3.81% 3.76% 3.58% 3.73% 

管理费用 1,000 456 529 659 782 

管理费用率 9.66% 4.32% 4.32% 4.33% 4.34% 

财务费用 159 232 176 190 160 

财务费用率 1.53% 2.20% 1.44% 1.25% 0.89% 

投资收益 15 42 20 26 29 

营业利润 3,054 2,688 3,063 4,026 5,124 

营业利润率 29.50% 25.47% 25.06% 26.47% 28.42% 

营业外收入 12 57 29 33 39 

营业外支出 11 29 22 21 24 

利润总额 3,055 2,716 3,069 4,038 5,139 

所得税 467 396 459 603 762 

所得税率 15.27% 14.57% 14.96% 14.93% 14.82% 

少数股东损益 86 35 75 88 101 

归属于母公司股
东的净利润 

2,502 2,286 2,536 3,347 4,277 

净利率 24.17% 21.66% 20.75% 22.01% 23.72% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,354 1,684 2,849 3,150 3,615 

存货 1,563 1,948 2,487 2,805 3,416 

应收账款 2,182 1,812 3,163 3,257 3,884 

其他流动资产 983 1,023 1,160 1,210 1,286 

流动资产 7,082 6,468 9,658 10,422 12,201 

固定资产 6,029 5,844 5,962 5,789 6,382 

长期股权投资 17 12 12 12 12 

无形资产 1,313 1,247 1,206 1,152 1,080 

其他长期资产 6,406 7,354 7,119 8,024 7,923 

非流动资产 13,765 14,456 14,298 14,976 15,398 

资产总计 20,846 20,924 23,957 25,398 27,599 

短期借款 3,441 3,633 5,289 4,907 4,390 

应付账款 1,407 2,438 2,530 2,977 3,784 

其他流动负债 1,397 1,276 1,476 1,471 1,596 

流动负债 6,244 7,347 9,294 9,356 9,770 

长期借款 665 408 408 408 408 

其他长期负债 603 535 535 535 535 

非流动性负债 1,268 943 943 943 943 

负债合计 7,512 8,290 10,236 10,299 10,713 

股本 2,032 2,032 2,032 2,032 2,032 

资本公积 9,641 9,582 9,582 9,582 9,582 

归属于母公司所
有者权益合计 

12,887 12,423 13,435 14,726 16,411 

少数股东权益 448 211 286 374 474 

股东权益合计 13,334 12,634 13,720 15,099 16,886 

负债股东权益总

计 
20,846 20,924 23,957 25,398 27,599 

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 3,055 2,716 3,069 4,038 5,139 

所得税支出 -467 -396 -459 -603 -762 

折旧和摊销 883 904 678 742 898 

营运资金的变化 -1,321 -1,514 -1,959 -153 -331 

其他经营现金流 217 321 378 294 74 

经营现金流合计 2,368 2,031 1,707 4,318 5,020 

资本支出 -164 -455 -520 -1,420 -1,320 

投资收益 15 42 20 26 29 

其他投资现金流 -807 -179 3 4 5 

投资现金流合计 -956 -592 -497 -1,391 -1,286 

发行股票 4 5 0 0 0 

负债变化 7,561 10,270 1,655 -381 -517 

股息支出 -2,117 -1,524 -1,524 -2,056 -2,592 

其他融资现金流 -5,714 -10,907 -176 -190 -160 

融资现金流合计 -265 -2,157 -45 -2,627 -3,269 

现金及现金等价
物净增加额 

1,147 -718 1,165 301 465 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 147.45% 1.94% 15.79% 24.44% 18.55% 

营业利润增长率 455.59% 
-11.97

% 
13.93% 31.44% 27.29% 

净利润增长率 466.02% -8.66% 10.94% 31.98% 27.80% 

毛利率 45.63% 41.83% 41.00% 41.13% 41.73% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 31.49% 32.10% 33.82% 

净利率 24.17% 21.66% 20.75% 22.01% 23.72% 

净资产收益率 19.42% 18.40% 18.87% 22.73% 26.06% 

总资产收益率 12.00% 10.92% 10.58% 13.18% 15.50% 

资产负债率 36.04% 39.62% 42.73% 40.55% 38.82% 

所得税率 15.27% 14.57% 14.96% 14.93% 14.82% 

股利支付率 84.58% 66.68% 81.06% 77.44% 75.06% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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