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公司 2019 年归母净利同比稳健增长 13.49%。2020 年虽然受到疫情影响行业
整体存压，但我们认为钛白粉需求存在韧性，不用悲观。同时公司 2020 步入
快速发展期，产能的投放、整合优势的释放料均将明显增厚业绩，我们坚定看
好公司长期成长性。维持目标价 20 元，维持“买入”评级。 

▍2019 归母净利同比增加 13.49%。公司 2019 年营业收入 113.59 亿元，同比增
加 8.79%；归母净利 25.94 亿元，同比增加 13.49%（3.08 亿元）；扣非归母净
利 24.92 亿元，同比增加 15.59%（3.36 亿元）；非经常性损益 1.02 亿元，其
中最大项为政府补助 8,843 万元（与往年基本持平）。成本项看：1）营业成本
仅上升 6.63%（销量整体增加为 6.38%）；2）四项费用增加 9.48%（合计 1.41

亿元，包含投资收益的票据贴现利息 7,700 万元）；3）信用/资产减值损失同比
减少 3,483 万元。因此净利润比收入增速大的部分主要来自营业成本的节省。
分季度来看，营业收入分别为 27.76/25.84/29.09/30.87 亿元，归母净利分别为
6.23/6.47/7.72/5.28 亿元，四季度环比下降符合经营一般规律，一部分是管理费
用环比增加了 1 亿，一部分是信用/资产减值的集中体现环比增加 1.38 亿。 

▍现金流净流量整体平稳。现金流量表来看整体平稳可控：1、经营活动产生的净
现金流入为 20.04 亿元，同比减少 1.34%，基本持平。2、投资活动产生的净现
金流出为 20.03 亿元，较 2018 年 5.92 亿元大幅增加 14.11 亿元，其中“购建
固定资产、无形资产和其他长期资产”增加 5.47 亿元、“取得子公司及其他营
业间位支付现金”增加 8.44 亿元。我们预计这两块与公司收购新立、东锆，并
对新立复产做了相应的投资等对应。3、筹资活动产生的净现金流出 4.49 亿元，
比上年净流出 21.57 亿元减少 17.08 亿元。 

▍主要产品销量整体同比增加 6.38%。2019 年，公司共生产硫酸法钛白粉 55.52

万吨，同比减少 1.65%，氯化法钛白粉 7.47 万吨，同比增长 20.40%；共销售
硫酸法钛白粉 55.78 万吨，同比增长 6.06%，氯化法钛白粉 6.75 万吨，同比增
长 13.31%；采选铁精矿 351.86 万吨，同比增长 6.37%，钛精矿 85.31 万吨，
同比增长 6.12%。产销较往年稳中有进，整体实现年初产销计划目标，创历史
新高。 

▍新立复产情况整体非常积极。新立钛业已实现全面复产，初步形成了氯化钛渣、
氯化钛白、海绵钛为一体的低成本联产体系，其中8万吨/年高钛渣生产线于2019

年 9 月 15 日顺利复产，年累计生产高钛渣 1.2 万吨，完成产值 1.1 亿元；1 万
吨/年海绵钛生产线于 2019 年 9 月底顺利复产，2019 年 10 月 5 日产出第一炉
海绵钛，全年生产海绵钛 700 吨；6 万吨/年氯化法钛白粉生产线于 2019 年 12

月 6 日产出钛白粉。 

▍2020 年将开启公司发展的新阶段。客观来看，本次受欧美疫情影响，行业对钛
白粉出口有所担忧。我们的判断是，一方面二季度国内需求恢复加快，会填补
海外一部分订单（海外工厂也存在停产导致产量缺口的可能性）；另一方面钛
白粉整体需求存在韧性，不用特别悲观。更重要的是这个时点来看，公司自身
发展的新阶段已经开启，在此之前，公司完成了全产业链（从矿到钛白粉到海
绵钛）及高端产能（氯化钛白粉）的初步布局。2019 年是产能的建设（氯化法
产线是在下半年投产调试，高钛渣项目刚启动）和整合（包括新立、东锆、金
川等）阶段，预计从 2020 年开始产能的投放、整合优势的释放都将形成明显的
业绩的增厚。此外，钛、锆金属及合金业务在未来也可能形成新的增长点。因
此 2019 年消化巩固期，未来三年会是加速发展期，我们充分看好。 

▍风险因素：疫情影响下钛白粉需求存压；公司主要项目建设进度低预期。 

▍投资建议：看好公司的战略布局和快速成长的潜力，考虑到疫情对全球经济影
响，调整公司 2020/21/22 年归母净利润预测为 29.84/41.10/48.54 亿元（原
2020/21 年预测为 33.47/42.77 亿元），对应 EPS 预测分别 1.47/2.02 /2.39 元。
维持目标价 20 元（对应 2020 年 13.6 倍 PE），维持 “买入”评级。 

  
龙蟒佰利 002601 

评级 买入（维持） 

当前价 13.80 元 

目标价 20 元 

总股本 2,032 百万股 

流通股本 1,440 百万股 

52周最高/最低价 19.19/11.77 元 

近 1 月绝对涨幅 -18.58% 

近 6 月绝对涨幅 10.97% 

近12月绝对涨幅 -5.87%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 10,553.99 11,419.89 14,249.21 16,939.74 20,258.45 

营业收入增长率 2% 8% 25% 19% 20% 

净利润(百万元) 2,285.73 2,593.98 2,984.26 4,110.57 4,854.53 

净利润增长率 -9% 13% 15% 38% 18% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.15 1.29 1.47 2.02 2.39 

毛利率% 42% 43% 41% 43% 43% 

净资产收益率 ROE% 18.40% 18.70% 19.47% 23.29% 24.22% 

每股净资产（元） 6.11 6.83 7.54 8.69 9.86 

PE 12 11 9 7 6 

PB 2 2 2 2 1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 24 日收盘价 
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,554 11,420 14,249 16,940 20,258 

营业成本 6,139 6,546 8,426 9,724 11,585 

毛利率 41.83% 42.68% 40.87% 42.60% 42.82% 

营业税金及附加 146 133 191 221 258 

销售费用 402 463 526 655 785 

营业费用率 3.81% 4.06% 3.69% 3.87% 3.88% 

管理费用 456 551 688 818 979 

管理费用率 4.32% 4.82% 4.83% 4.83% 4.83% 

财务费用 232 123 225 217 163 

财务费用率 2.20% 1.08% 1.58% 1.28% 0.80% 

投资收益 42 (51) 2 (2) (17) 

营业利润 2,688 3,050 3,554 4,856 5,733 

营业利润率 25.47% 26.71% 24.94% 28.67% 28.30% 

营业外收入 57 6 25 29 20 

营业外支出 29 35 25 30 30 

利润总额 2,716 3,022 3,554 4,856 5,724 

所得税 396 418 517 695 814 

所得税率 14.57% 13.82% 14.55% 14.31% 14.23% 

少数股东损益 35 11 53 50 55 

归属于母公司股
东的净利润 

2,286 2,594 2,984 4,111 4,855 

净利率 21.66% 22.71% 20.94% 24.27% 23.96% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,684 2,641 2,948 3,384 4,314 

存货 1,948 2,223 2,625 3,139 3,762 

应收账款 1,100 1,605 1,722 2,070 2,594 

其他流动资产 1,736 1,374 2,099 2,120 2,280 

流动资产 6,468 7,843 9,394 10,714 12,950 

固定资产 5,844 6,811 6,347 6,901 7,226 

长期股权投资 12 941 941 941 941 

无形资产 1,247 1,552 1,552 1,552 1,552 

其他长期资产 7,354 8,797 9,956 9,856 9,556 

非流动资产 14,456 18,100 18,795 19,250 19,275 

资产总计 20,924 25,943 28,189 29,964 32,225 

短期借款 3,633 2,867 3,444 2,854 1,746 

应付账款 1,259 2,012 1,931 1,945 2,317 

其他流动负债 2,455 3,510 3,747 3,728 4,281 

流动负债 7,347 8,390 9,122 8,527 8,345 

长期借款 408 2,752 2,752 2,752 2,752 

其他长期负债 535 729 729 729 729 

非流动性负债 943 3,481 3,481 3,481 3,481 

负债合计 8,290 11,871 12,603 12,008 11,826 

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 

归属于母公司所
有者权益合计 

12,423 13,871 15,331 17,651 20,039 

少数股东权益 211 201 254 304 359 

股东权益合计 12,634 14,072 15,585 17,956 20,399 

负债股东权益总

计 
20,924 25,943 28,189 29,964 32,225 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 2,716 3,022 3,554 4,856 5,724 

所得税支出 -396 -418 -517 -695 -814 

折旧和摊销 904 968 705 845 975 

营运资金的变化 -1,514 -2,072 -1,292 -812 -473 

其他经营现金流 321 503 425 138 270 

经营现金流合计 2,031 2,004 2,875 4,333 5,682 

资本支出 -455 -1,002 -1,400 -1,300 -1,000 

投资收益 42 -51 2 -2 -17 

其他投资现金流 -179 -950 3 4 2 

投资现金流合计 -592 -2,003 -1,395 -1,299 -1,015 

发行股票 5 0 0 0 0 

负债变化 10,270 13,580 576 -590 -1,108 

股息支出 -2,117 -1,524 -1,524 -1,791 -2,466 

其他融资现金流 -10,315 -12,505 -225 -217 -163 

融资现金流合计 -2,157 -449 -1,173 -2,597 -3,737 

现金及现金等价
物净增加额 

-718 -448 307 437 929 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 1.94% 8.20% 24.78% 18.88% 19.59% 

营业利润增长率 -11.97% 13.47% 16.52% 36.63% 18.06% 

净利润增长率 -8.66% 13.49% 15.05% 37.74% 18.10% 

毛利率 41.83% 42.68% 40.87% 42.60% 42.82% 

EBITDA Margin 36.15% 35.93% 31.10% 34.64% 33.60% 

净利率 21.66% 22.71% 20.94% 24.27% 23.96% 

净资产收益率 18.40% 18.70% 19.47% 23.29% 24.22% 

总资产收益率 10.92% 10.00% 10.59% 13.72% 15.06% 

资产负债率 39.62% 45.76% 44.71% 40.08% 36.70% 

所得税率 14.57% 13.82% 14.55% 14.31% 14.23% 

股利支付率 66.68% 58.75% 60.00% 60.00% 60.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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