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受益钛白粉景气周期，业绩高增长，布局磷酸铁锂谋新篇  

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2020 年年报，报告期内实现营业收入 37.16 亿

元，同比+10.03%；归母净利润 4.75亿元，同比+10.27%，单季度分别

实现归母净利润 1.43/0.80/1.09/1.05 亿元，拟每 10股派发现金红利

0.4元。同时发布 2021年一季报，报告期内实现营业收入 12.36亿元，

同比+49.53%，环比+23.6%，实现归母净利润 2.87亿元，同比+77.29%，

环比+141.2%。 

主要观点： 

1.受益钛白粉景气周期，21年 Q1业绩创新高 

公司主营业务为金红石型钛白粉产品的研发、生产和销售，目前

已形成 3大生产基地，其中安徽金星为生产总部，有 15 万吨/年的粗

品产能，40万吨/年的成品产能，和诚钛业有 8万吨/年的粗品产能，

东方钛业在白银基地有 10 万吨/年的粗品产能，共计 33 万吨粗品、

40万吨成品的年产能，产销量位居国内第二。 

2020 年以来，钛白粉行业总体呈现 V 型震荡向上趋势。2020 年

一季度国内疫情爆发，海外客户担心后续供应受阻出现补库行情，业

绩大幅增长。二季度国外疫情爆发，出口量下滑，价格下跌，业绩随

之下滑。三季度开始随着经济及需求逐渐恢复，钛白粉进入新一轮涨

价周期，带动业绩逐步修复。产销量方面，2020年公司实现钛白粉成

品产量 31.76万吨，同比增加 24.23%；钛白粉成品销售 31.99万吨，

同比增加 26.96%。 

2021 年 Q1，钛白粉市场价格继续上涨，金红石型市场均价 17311

元/吨，同比+15.55%，环比+17.15%。公司分别在 1 月 11 日、2 月 9

日、3月 3日、4月 6日连续发布价格调整公告，也反映出行业景气度

的持续提升。公司业绩在 20Q1高基数的基础上继续大幅上涨，单季度

营收和归母净利润均创历史新高，毛利率同比+0.72pct至 34.28%，净

利率同比+3.64pct至 23.24%，历史上首次突破 20%。 

2021年，公司计划生产钛白粉 33.5万吨，同比+5.5%，努力做到

产销平衡，计划实现销售收入超 55亿元。 

2、产能加速扩张，同时积极布局上游钛矿资源，完善产业链 

2020 年 8 月 19 日，公司亚洲钛业生产基地落地白银签约仪式举

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,054/1,591 

总市值/流通(百万元) 22,365/17,326 

12 个月最高/最低(元) 10.89/4.14 
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行。公司计划在白银高新区银东工业园，采用分阶段建设的模式建成

50 万吨清洁生产工艺资源综合利用项目，预计总投资规模 60 亿元。

其中，第一阶段 10万吨钛白粉粗品项目已经满负荷生产，形成资产规

模约 20 亿元；第二阶段 20万吨钛白粉粗品项目已经开工建设，配套

30万吨钛白粉成品项目也已具备开工建设条件。该项目建成后，将进

一步巩固公司在钛白粉行业国内 TOP2优势地位。 

同时，公司与攀枝花市人民政府签署《战略合作框架协议》，计

划依托攀枝花地区丰富的钒钛磁铁矿资源，在攀枝花投资打造钒钛产

业集群，向上游延伸产业链。  

3.钛白粉行业高景气周期有望延续 

自 2020 年三季度开始，随着国内外需求逐步恢复，同时钛矿成

本端高压，钛白粉行业开启了新一轮涨价周期。我们预计后期钛白粉

价格易涨难跌，行业高景气度有望延续。 

需求方面，2021年 1-3月，国内商品房销售面积同比+63.8%，房

屋新开工面积同比+28.2%，房屋竣工面积同比+22.9%，同时美国地产

周期上行，出口向好，内外共振，我们预计 2021年全球钛白粉需求同

比将有较大幅度增长。 

供应方面，2021年国内钛白粉行业新增产能仅为 20万吨/年左右，

而海外巨头在过去两年盈利承压的情况下已经缺少了扩张的能力和意

愿，而进入战略收缩阶段，叠加全球疫情影响，预计 2020 年及 2021

年海外部分装置面临退出的风险。2020年，我国钛白粉对外出口同比

增长约 20%。 

全球钛白粉行业整体供需紧平衡，高景气周期有望延续。 

4.“纵向提升、横向循环”，布局磷酸铁锂材料 

在“十四五”期间，公司提出了通过内生增长、外延并购的战略

手段，聚焦“资源、钛化工、新材料”三大业务板块，全面布局产业

链上下游，打造绿色循环产业经济，建成全球最具竞争力的“钛白粉

生产基地、磷酸铁锂生产基地”的战略规划。其中，除了继续加码原

来的钛白粉主业，还将围绕“纵向提升、横向循环”的理念延伸产业

链，具体包括年产 20万吨钛白粉粗品项目、年产 30万吨钛白粉成品

项目、年产 50万吨水溶性磷酸一铵项目、年产 50万吨磷酸铁锂项目。

“年产 50万吨水溶性磷酸一铵项目”为“废酸循环”部分，可以消纳

钛白粉生产过程中的废硫酸和酸性废水，以及工业园区内的液氨；“年

产 50万吨磷酸铁锂项目”为“亚铁循环”部分，即前述“废酸循环”

的产品水溶性磷酸一铵与钛白粉生产过程中的硫酸亚铁反应生产磷酸

铁，再利用磷酸铁、碳酸锂和有机碳源经过混合粗磨、细磨、喷雾干
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燥、烧结、粉碎等工艺而得到磷酸铁锂。 

据 GGII统计，2020年我国磷酸铁锂正极材料出货量 12.4万吨，

同比增长 41%。受益新能源汽车行业快速发展，而磷酸铁锂材料成本

优势，未来成长空间大。2021年以来，磷酸铁锂价格同比增长 35%至

5万元/吨。 

5.盈利预测与评级 

我们预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 10.67 亿元、12.14

亿元、14.86 亿元，对应 EPS 0.52 元、0.59 元、0.72 元，PE 21X、

18X、15X。考虑公司为我国钛白粉行业 TOP2企业，围绕“纵向提升、

横向循环”，继续扩产巩固钛白粉行业地位，积极布局磷酸铁锂材料，

未来成长空间大，维持“买入”评级。 

风险提示： 疫情影响下游需求、钛白粉价格波动、原料钛矿供

应紧张，价格上涨、在建项目投产及盈利不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3716 5518 6311 7478 

（+/-%） 10.9 48.5 14.4 18.5 

净利润(百万元） 475 1067 1214 1486 

（+/-%） 10.3 124.6 13.7 22.4 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.52 0.59 0.72 

市盈率(PE) 47 21 18 15 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 1,944 1,803 1,902 2,159 营业收入 3,716 5,518 6,311 7,478

应收票据 404 404 404 404 营业成本 2,719 3,863 4,386 5,115

应收账款 427 634 725 859 营业税金及附加 42 62 71 84

预付账款 252 358 407 475 销售费用 33 49 56 66

存货 421 598 678 791 管理费用 222 330 377 447

其他流动资产 1,033 1,033 1,033 1,033 研发费用 101 149 171 202

流动资产合计 4,481 4,830 5,150 5,722 财务费用 60 -166 -154 -161

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -15 -15 -15 -15

长期股权投资 6 6 6 6 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 2,696 3,631 4,612 5,645 投资收益 3 3 3 3

在建工程 96 105 116 127 营业利润 557 1,249 1,421 1,742

无形资产 203 203 203 203 营业外收入 11 11 11 11

其他非流动资产 477 477 477 477 营业外支出 4 4 4 4

非流动资产合计 3,477 4,422 5,413 6,458 利润总额 564 1,256 1,428 1,748

资产合计 7,958 9,252 10,563 12,180 所得税 89 188 214 262

短期借款 368 379 390 402 净利润 475 1,067 1,214 1,486

应付票据 973 973 973 973 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 395 561 637 743 归属母公司净利润 475 1,067 1,214 1,486

预收款项 0 46 53 62 NOPLAT 509 905 1,062 1,329

其他应付款 46 46 46 46 EPS（摊薄） 0.23 0.52 0.59 0.72

一年内到期的非流动负债 162 162 162 162

其他流动负债 87 87 87 87 主要财务比率

流动负债合计 2,032 2,255 2,349 2,476 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 113 116 120 124 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 10.0% 48.5% 14.4% 18.5%

其他非流动负债 140 140 140 140 EBIT增长率 3.5% 77.8% 17.3% 25.1%

非流动负债合计 253 257 260 264 归母公司净利润增长率 10.3% 124.6% 13.7% 22.4%

负债合计 2,285 2,512 2,609 2,740 获利能力

归属母公司所有者权益 5,827 6,894 8,108 9,594 毛利率 26.8% 30.0% 30.5% 31.6%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 12.8% 19.3% 19.2% 19.9%

所有者权益合计 5,827 6,894 8,108 9,594 ROE 8.2% 15.5% 15.0% 15.5%

负债和股东权益 8,112 9,406 10,717 12,334 ROIC 8.6% 12.9% 12.9% 13.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 28.2% 26.7% 24.3% 22.2%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 13.4% 11.6% 10.0% 8.6%

经营活动现金流 820 817 1,184 1,460 流动比率 220.5% 214.2% 219.2% 231.0%

现金收益 727 1,073 1,300 1,637 速动比率 199.8% 187.7% 190.4% 199.1%

存货影响 110 -177 -81 -113 营运能力

经营性应收影响 -515 -298 -125 -187 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 450 212 83 116 应收账款周转天数 41 41 41 41

其他影响 48 7 7 7 应付账款周转天数 52 52 52 52

投资活动现金流 -829 -1,139 -1,253 -1,378 存货周转天数 56 56 56 56

资本支出 98 -1,141 -1,256 -1,381 每股指标（元）

股权投资 18 3 3 3 每股收益 0.23 0.52 0.59 0.72

其他长期资产变化 -945 0 0 0 每股经营现金流 0.40 0.40 0.58 0.71

融资活动现金流 1,388 181 169 176 每股净资产 2.84 3.36 3.95 4.67

借款增加 -574 14 15 15 估值比率

财务费用 -60 166 154 161 P/E 47.1 21.0 18.4 15.1

股东融资 2,072 0 0 0 P/B 3.84 3.24 2.76 2.33

其他长期负债变化 -49 0 0 0 EV/EBITDA 28.4 18.3 15.3 12.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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