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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10553.99 11226.00 12850.00 13282.00 

同比增长(%) 1.8% 6.4% 14.5% 15.7% 

归母净利润(百万元) 2285.73 2552.68 3027.48 3656.03 

同比增长(%) -8.66% 11.68% 18.60% 20.76% 

毛利率(%) 41.8% 40.8% 41.2% 41.5% 

净利润率(%) 21.7% 22.7% 23.6% 24.6% 

净资产收益率（%） 18.4% 16.2% 16.1% 16.3% 

每股收益(元) 1.12 1.26 1.49 1.80 

每股经营现金流(元) 1.00 1.15 1.88 2.12 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 

 事件：龙蟒佰利发布 2019年半年报，报告期内实现营业收入 53.62亿元，

同比增长 1.94%；实现归属上市公司股东的净利润 12.70亿元，同比下降

5.29%，实现摊薄每股收益 0.62元，半年度每股经营性净现金流 0.43元。 

其中第二季度实现营业收入 25.84亿元，同比下降 4.72%；实现归属上市

公司股东的净利润 6.47亿元，同比下降 12.93%。 

 维持“审慎增持”的投资评级。龙蟒佰利 2019 上半年稳步推进 20 万吨/

年氯化钛白项目，战略收购新立钛业巩固行业地位。公司钛白粉销量同比

略有增加，且矿产品产销整体情况位于近 3年最高水平，销售额同比稳中

有升。但受出口业务下滑、产品价格下跌等影响，公司业绩同比下降。 

龙蟒佰利目前钛白粉生产规模位居亚洲第一，世界第三，是全球主要钛白

粉供应商。公司拥有四省五地六大生产基地，同时掌握硫酸法和氯化法两

种生产工艺，钛白粉产能（含在建）合计 95万吨，具有 30年的钛白粉技

术、生产和管理经验。公司充分利用联产法生产技术优势，相互嫁接钛白

粉、锆制品等系列产品的生产工艺，形成了完善的循环经济运行模式。公

司目前积极推进 20 万吨氯化法钛白粉项目，有望增强公司钛白粉业务综

合竞争力。按最新 20.32 亿股的总股本计，我们调整公司 2019-2020 年

EPS 分别为 1.26、1.49 元，并引入 2021 年 EPS 为 1.80 元的预测，维持

“审慎增持”的投资评级。 

 
风险提示：化工品价格大幅波动的风险，新建项目投产不及预期的风险，中美

贸易战对全球经济发展的影响存在不确定性的风险。 
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氯化钛白二期等多项目值得期待 
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 报告正文 

事件 

龙蟒佰利发布 2019 年半年报，报告期内实现营业收入 53.62 亿元，同比增长

1.94%；实现归属上市公司股东的净利润 12.70亿元，同比下降 5.29%，实现摊薄

每股收益 0.62元，半年度每股经营性净现金流 0.43元。 

其中第二季度实现营业收入 25.84 亿元，同比下降 4.72%；实现归属上市公司股

东的净利润 6.47亿元，同比下降 12.93%。 

点评 

龙蟒佰利 2019上半年稳步推进 20万吨/年氯化钛白项目，战略收购新立钛业巩固

行业地位。公司钛白粉销量同比略有增加，且矿产品产销整体情况位于近 3 年最

高水平，销售额同比稳中有升。但受出口业务下滑、产品价格下跌等影响，公司

业绩同比下降。 

 2019上半年销售额稳中有升，出口业务同比下滑等拖累业绩。2019上半年龙

蟒佰利生产硫酸法钛白粉27.33万吨，氯化法钛白粉3.36万吨，采选铁精矿

177.34万吨，钛精矿44.04万吨；共销售钛白粉30.74万吨，其中出口钛白粉16.01

万吨。公司钛白粉销量同比提高2.26%至30.74万吨，钛白粉销售额同比下滑

2.96%至43.74亿元；矿产品产销整体情况位于近3年最高水平，销售额同比提

高45.44%至5.48亿元；锆制品销售额同比提高8.95%至0.40亿元；公司实现营

业收入53.62亿元，同比增长1.94%。但受出口业务下滑（公司国外业务同比

下滑8.65%至24.32亿元，国内业务同比提高13.01%至28.35亿元）、产品价格

下跌（2019H1公司钛白粉销售均价同比下滑5.12%至1.42万元/吨）影响，公

司归母净利润同比下滑5.29%至12.70亿元，毛利率同比下滑0.51个百分点至

42.55%。 

2019上半年期间费用率（含研发）同比增加2.58个百分点至14.91%。销售费

用同比提高9.55%至2.25亿元；管理费用同比提高12.22%至2.08亿元；因借款

利息增加，财务费用同比提高51.47%至1.18亿元；因研发投入增加，研发费

用同比提高38.15%至2.49亿元。 
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 公司未来三年（2019-2021）发展目标明确： 

（1）2019年，龙蟒佰利计划钛白粉产销规模突破70万吨，其中氯化法产品达

到15万吨，年营业收入力争突破120亿元；2020年，钛白粉产销规模突破85

万吨，其中氯化法产品达到25万吨，年营业收入力争160亿元；2021年，钛白

粉产销规模突破100万吨，其中氯化法产品达到30万吨，年营业收入力争200

亿元。 

图1、龙蟒佰利营业收入  图2、龙蟒佰利归母净利润 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图3、龙蟒佰利毛利率  图4、钛白粉产品价格 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

销售毛利率(%)
 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

0
9

/0
1

0
9

/0
7

1
0

/0
1

1
0

/0
7

1
1

/0
1

1
1

/0
7

1
2

/0
1

1
2

/0
7

1
3

/0
1

1
3

/0
7

1
4

/0
1

1
4

/0
7

1
5

/0
1

1
5

/0
7

1
6

/0
1

1
6

/0
7

1
7

/0
1

1
7

/0
7

1
8

/0
1

1
8

/0
7

1
9

/0
1

1
9

/0
7

元/吨

钛白粉(金红石型,华东) 钛白粉(锐钛型,华东)

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

图5、龙蟒佰利境内外销售额占比  图6、龙蟒佰利业务结构 

54%
46%

国内 国外
 

 

83%

10%

1%

6%

钛白粉 矿产品 锆制品 其他
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 
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（2）2019年，公司计划生产钛白粉71.4万吨，销售钛白粉72万吨，采选铁精

矿309万吨，钛精矿73万吨，年营业收入123亿元。 

（3）全力保障氯化法新生产线投产运行，分季度制定全年氯化法新生产线的

调试及投产计划，组织配套工程、技术、原料、人员等保障措施，确保氯化

法二期项目按年计划投产运行，生产线分季度分批投运，产能逐步释放。 

（4）启动攀西钛精矿升级转化氯化钛渣创新工程：全力推进50万吨攀西钛精

矿升级转化氯化钛渣创新工程建设，完成项目可研、安评、环评、工程设计

等工作，按计划推进项目开工建设。 

 公司在建或储备项目较多，未来发展值得期待： 

（1）20万吨氯化法二期项目稳步推进（计划投资额18.12亿元，通过可转债

募资）。项目第一条生产线于2019上半年顺利实现投产试运行，系统连续运行

时间及负荷屡创新高，并有千余吨合格产品产出，该项目的顺利试车为公司

布局氯化法全流程产业链打下了良好基础。公司为落实“未来5-10年成为全

球最大、成本最低、硫氯双工艺钛白粉综合集成服务商”的战略总目标，正

式成立了龙蟒佰利联集团技术创新委员会，下辖6个产业技术分会和5个专业

技术分会，统筹集团创新管理工作，攻克大规模氯化法钛白粉全产业链技术、

硫酸法绿色制造与智能制造产业技术、钒钛磁铁矿资源综合利用技术，推进

企业发展的绿色化、智能化、技术化进程，打造集团核心竞争力。由于硫酸

法钛白粉生产会产生大量的废水、废固、废气，伴随国内环保督察升级，国

内大量的落后、高污染装置逐步淘汰，硫酸法钛白粉产能呈现收缩状态；而

氯化法钛白粉存在较强的技术壁垒，钛白粉产能扩张趋于有序化。行业集中

度提升，行业散而乱的格局有所改善。 

（2）公司董事会审议通过《关于投资建设50万吨攀西钛精矿升级转化氯化钛

渣创新工程建设项目的议案》《关于投资建设年产3万吨高端钛合金新材料项

目的议案》。项目有望充分利用攀西丰富的钛矿资源，实现钛精矿升级转化氯

化钛渣的规模化生产，在保障氯化钛白原料的供应稳定的同时，提升矿产资

源的综合利用价值，推动公司优化“钛精矿-氯化钛渣-氯化法钛白粉-海绵钛-

钛合金全”产业链。 

 收购新立钛业股权，巩固行业领先地位。2019上半年（5 月 24 日），龙蟒佰

利与云冶集团签署了《产权交易合同》，受让云冶集团 2019 年 4 月 18 日

在北京产权交易所公开挂牌转让的云南冶金新立钛业有限公司（以下简称“新

立钛业”）68.10% 股权及债权。公司拟使用自有资金 5341 万元人民币收购

新立钛业 26.18% 的少数股东股权。收购完成后，公司持有新立钛业 94.28%

股权。新立钛业拥有年产6万吨氯化法钛白粉生产线，1万吨海绵钛生产线，8

万吨高钛渣生产线。新立钛业拥有一定的技术优势。公司和新立钛业是国内

仅有的两家拥有大型沸腾氯化法钛白粉生产技术的企业，公司对其控股后，

技术优势和市场地位将更加巩固。新立钛业地处云南楚雄州，靠近攀枝花生

产基地，有利于高效利用当地的矿产资源；云南地区水、电、天然气较为富
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足，价格较低，有利于降低生产成本。 

 维持“审慎增持”的投资评级。龙蟒佰利目前钛白粉生产规模位居亚洲第一，

世界第三，是全球主要钛白粉供应商。公司拥有四省五地六大生产基地，同

时掌握硫酸法和氯化法两种生产工艺，钛白粉产能（含在建）合计 95 万吨，

具有 30 年的钛白粉技术、生产和管理经验。公司充分利用联产法生产技术优

势，相互嫁接钛白粉、锆制品等系列产品的生产工艺，形成了完善的循环经

济运行模式。公司目前积极推进 20 万吨氯化法钛白粉项目，有望增强公司钛

白粉业务综合竞争力。按最新 20.32亿股的总股本计，我们调整公司 2019-2020

年 EPS 分别为 1.26、1.49 元，并引入 2021 年 EPS 为 1.80 元的预测，维持“审

慎增持”的投资评级。 

 风险提示：化工品价格大幅波动的风险，新建项目投产不及预期的风险，中

美贸易战对全球经济发展的影响存在不确定性的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 6468  9710  11752  17456   营业收入 10554  11226  12850  14870  

货币资金 1684  2628  3805  8259   营业成本 6139  6644  7560  8695  

交易性金融资产 659  800  800  800   营业税金及附加 146  116  159  190  

应收账款 1100  1595  1824  2110   销售费用 402  432  486  543  

其他应收款 35  3  3  3   管理费用 456  736  812  848  

存货 1948  2518  2866  3469   财务费用 232  169  101  95  

非流动资产 14456  12175  14600  14005   资产减值损失 226  90  110  130  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 9  2  3  3  

长期股权投资 12  27  24  20   投资收益 42  15  18  23  

投资性房地产 52  23  26  29   营业利润 2688  3055  3643  4396  

固定资产 5844  6081  7852  7348   营业外收入 57  10  10  10  

在建工程 1413  807  503  352   营业外支出 29  15  15  15  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 2716  3050  3638  4391  

无形资产 1247  1251  1256  1260   所得税  396  436  538  647  

资产总计 20924  21885  26352  31461   净利润  2320  2614  3100  3744  

流动负债 7347  5142  6303  7704   少数股东损益 35  61  73  88  

短期借款 3633  1000  1500  1800   归属母公司净利润 2286  2553  3027  3656  

应付票据 0  997  1134  1565   EPS(元) 1.12  1.26  1.49  1.80  

应付账款 2438  1993  2344  3043        

其他 1276  1153  1326  1295   主要财务比率     

非流动负债 943  697  900  862   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 408  408  408  408   成长性(%)     

其他 535  289  493  454   营业收入增长率 1.8% 6.4% 14.5% 15.7% 

负债合计 8290  5840  7204  8565   营业利润增长率 -12.0% 13.6% 19.3% 20.6% 

股本 2032  2032  2032  2032   净利润增长率 -8.7% 11.7% 18.6% 20.8% 

资本公积 9582  9917  9917  9917        

未分配利润 963  3139  5910  9262   盈利能力(%)     

少数股东权益 211  272  345  433   毛利率 41.8% 40.8% 41.2% 41.5% 

股东权益合计 12634  16045  19148  22896   净利率 21.7% 22.7% 23.6% 24.6% 

负债及权益合计 20924  21885  26352  31461   ROE 18.4% 16.2% 16.1% 16.3% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 39.6% 26.7% 27.3% 27.2% 

净利润 2286  2553  3027  3656   流动比率 0.88  1.89  1.86  2.27  

折旧和摊销 904  581  735  867   速动比率 0.61  1.40  1.41  1.81  

资产减值准备 4  -34  16  19        

无形资产摊销 130  2  2  2   营运能力(次)     

公允价值变动损失 9  2  3  3   资产周转率 0.51  0.52  0.53  0.51  

财务费用 232  169  101  95   应收帐款周转率 8.66  7.88  7.12  7.15  

投资损失 -42  -15  -18  -23        

少数股东损益 35  61  73  88   每股资料(元)     

营运资金的变动 -449  1274  263  261   每股收益 1.12  1.26  1.49  1.80  

经营活动产生现金流量 3819  2334  3830  4313   每股经营现金 1.00  1.15  1.88  2.12  

投资活动产生现金流量 -571  944  -3116  -133   每股净资产 6.11  7.76  9.25  11.05  

融资活动产生现金流量 -1368  -2335  463  274        

现金净变动 1881  944  1177  4454   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2354  1684  2628  3805   PE 12.0  10.8  9.1  7.5  

现金的期末余额 4234  2628  3805  8259   PB 2.2  1.7  1.5  1.2  
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