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龙佰集团（002601）：业绩短期承
压，丰富产品结构，巩固优势地位 
 

   2023年 5月 4日 

 强烈推荐/维持  

 龙佰集团 公司报告 

 

龙佰集团发布 2022年年报及 2023 年 1季报：公司 2022 年全年实现营业收

入为 241.55 亿元，YoY+17.16%，归母净利润为 34.19 亿元，YoY-26.88%；

2023 年 1 季度实现营业收入为 69.77 亿元，YoY+14.78%，归母净利润为 5.79

亿元，YoY-45.55%。 

从收入端看，主要业务板块均取得增长。①钛白粉板块：2022 年营收同比增

长 6.44%至 161.78 亿元，公司钛白粉产能由 2021 年的 101 万吨扩张至 2022

年底的 151 万吨，公司 2022 年钛白粉销量同比增长 5.68%至 92.77 万吨。

②海绵钛板块：2022 年营收同比大幅增长 201.20%至 21.34 亿元，主因新产

能投放，目前公司海绵钛总产能达到 5 万吨，跃居全球第一，公司 2022 年

海绵钛销量同比增长 161.68%至 3.66 万吨。③铁系产品：2022 年营收同比

增长 17.72%至24.84 亿元。④锆系产品：2022 年营收同比增长7.39%至10.49

亿元。⑤新能源材料：2022 年相关产品的生产线建成投产，产品开始正常销

售，整体业务实现全面突破，全年实现营收 6.56 亿元。 

从利润端看，钛白粉产品及原料价格大幅波动导致毛利率下滑，拖累公司利

润增长。2022 年，硫磺、硫酸等原材料价格大幅波动，叠加钛白粉等主要产

品价格下半年急速下跌，公司综合毛利率同比大幅下降 11.74 个百分点至

30.19%。2023 年 1 季度，钛白粉价格自年初有所回升，1 季度公司公司综合

毛利率虽同比 2022 年 1 季度下降 11.77 个百分点至 23.04%，但是环比 2022

年 4 季度提升了 3.77 个百分点，毛利率环比有所改善。 

钛白粉行业龙头丰富产品结构，保持扩张，巩固行业优势地位。公司是钛白

粉行业中为数不多的同时具有硫酸法工艺和氯化法工艺的钛白粉供应商，按

照产能计算，公司是全球最大的硫酸法钛白粉生产商，全球第三大、中国第

一大氯化法钛白粉生产商。公司持续提高氯化法钛白粉占比，正在加快推进

龙佰禄丰年产 20 万吨氯化法钛白粉生产线项目和新材料公司年产 10 万吨

氯化法钛白粉扩能项目；并积极筹划后续产能，快速扩大规模，抢占国内氯

化法钛白粉大发展的先机，巩固行业优势地位。此外，公司加大研发投入，

开发高端产品，并拓展应用领域，带动公司钛白粉产品体系向中高端升级。 

积极布局新能源电池正负极材料，培育第二增长曲线。公司钛产业生产过程

中的副产品硫酸亚铁、富余产能烧碱、硫酸可配套生产锂电池正负极材料，

同时公司在设备大型化、生产规模化等方面具有较强的运营能力，公司在锂

电池正负极材料的生产方面具备成本优势。目前公司已具备 10 万吨磷酸铁、

5 万吨磷酸铁锂、2.5 万吨石墨负极产能，未来还将继续扩充相关产品产能，

我们预计新能源材料有望成为公司的第二增长曲线。 

公司盈利预测及投资评级：作为钛白粉行业龙头，公司在做大做强主业的同

时，积极布局新能源行业，培育第二增长曲线，形成多元化协同发展的业务

模式。基于公司 2022 年年报，我们相应调整公司 2023~2025 年盈利预测。

我们预测公司 2023~2025 年净利润分别为 40.78、51.15 和 64.50 亿元，对

应 EPS 分别为 1.71、2.14 和 2.70 元，当前股价对应 P/E 值分别为 10、8 和

 

公司简介：  

公司是一家致力于钛、锆、锂等新材料研发

制造及产业深度整合的大型多元化企业集
团，主要从事钛白粉、海绵钛、锆制品、锂

电正负极材料等产品的生产与销售，公司产
品销往 6 大洲，100 多个国家和地区。其中，

钛白粉产能 151 万吨/年，海绵钛产能 5 万

吨/年，规模均居世界前列。集团大型产业

基地布局河南、四川、湖北、云南、甘肃等

五省六地市，初步形成从钛的矿物采选加
工，到钛白粉和钛金属制造，衍生资源综合

利用的绿色产业链；锆制品由公司控股子公
司东方锆业经营。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 22.88-15.06 

总市值（亿元） 413.82 

流通市值（亿元） 286.82 

总股本/流通 A股（万股） 238,927/238,927 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.26 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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6 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：产品价格下滑；行业新增产能投放过快；行业需求下滑。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20,617  24,155  29,619  34,106  39,032  

增长率（%） 45.56% 17.16% 22.62% 15.15% 14.45% 

归母净利润（百万元） 4,676  3,419  4,078  5,115  6,450  

增长率（%） 104.33% -26.88% 19.27% 25.43% 26.10% 

净资产收益率（%） 24.72% 16.42% 18.51% 20.71% 22.97% 

每股收益(元) 1.96  1.43  1.71  2.14  2.70  

PE 9  12  10  8  6  

PB 2.19  1.99  1.88  1.68  1.47  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 15777  20110  26811  36974  48299  营业收入 20617  24155  29619  34106  39032  

货币资金 6287  8726  12805  21183  31007  营业成本 11943  16834  21791  25084  28699  

应收账款 1967  2253  2763  3181  3641  营业税金及附加 272  277  340  392  448  

其他应收款 321  361  361  322  369  营业费用 468  428  524  604  691  

预付款项 598  630  816  939  917  管理费用 1114  1424  1746  2011  2301  

存货 4516  6547  8474  9755  10772  财务费用 176  102  -914  -1490  -2367  

其他流动资产 2088  1593  1593  1593  1593  资产减值损失 51  30  77  60  62  

非流动资产合计 29554  39076  37384  34301  30555  公允价值变动收益 0  2  2  2  2  

长期股权投资 2317  337  337  337  337  投资净收益 -104  -91  -71  -71  -71  

固定资产 16490  23913  22588  19868  16483  营业利润 5554  4086  4862  6065  7611  

无形资产 2770  7042  6694  6345  5997  营业外收入 11  15  15  15  15  

其他非流动资产 7977  7784  7766  7751  7739  营业外支出 46  28  28  28  28  

资产总计 45331  59186  64196  71274  78854  利润总额 5519  4073  4850  6052  7598  

流动负债合计 19943  26178  29844  34115  38165  所得税 783  536  638  796  1000  

短期借款 4624  5617  5617  5617  5617  净利润  4735  3537  4211  5256  6598  

应付账款 3551  5776  7476  8950  10240  少数股东损益 59  117  133  140  148  

预收款项 0  2  3  190  218  归属母公司净利润 4676  3419  4078  5115  6450  

一年内到期的非流动负债 1419  1893  0  0  0  EBITDA 7122  5760  7496  8505  9329  

非流动负债合计 4599  9741  9741  9741  9741  EPS（元） 1.96  1.43  1.71  2.14  2.70  

长期借款 3799  8405  8405  8405  8405  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 24542  35919  39585  43855  47906  成长能力      

少数股东权益 1871  2449  2582  2722  2870  营业收入增长 46% 17% 23% 15% 14% 

实收资本（或股本） 2381  2390  2390  2390  2390  营业利润增长 96% -26% 19% 25% 25% 

资本公积 14084  14542  14542  14542  14542  归属于母公司净利润增长 104% -27% 19% 25% 26% 

未分配利润 3427  3969  4771  6928  9664  获利能力           

归属母公司股东权益合计 18918  20818  22028  24697  28078  毛利率(%) 42% 30% 26% 26% 26% 

负债和所有者权益 45331  59186  64196  71274  78854  净利率(%) 23% 14% 14% 15% 17% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 10% 6% 6% 7% 8% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 25% 16% 19% 21% 23% 

经营活动现金流 4328  3197  9927  10336  11026  偿债能力           

净利润 4676  3419  4078  5115  6450  资产负债率(%) 54% 61% 62% 62% 61% 

折旧摊销 1486  1703  3693  4083  4246  流动比率 0.79  0.89  1.04  1.23  0.00  

财务费用 176  102  -914  -1490  -2367  速动比率 0.56  0.64  0.78  0.96  0.00  

应收帐款减少 48  -286  -510  -419  -460  营运能力           

预收帐款增加 0  2  1  187  27  总资产周转率 0.51  0.46  0.48  0.50  0.52  

投资活动现金流 -5245  -5588  -2001  -1000  -500  应收账款周转率 10.35  11.45  11.81  11.48  11.44  

公允价值变动收益 0  2  2  2  2  应付账款周转率 6.59  5.18  4.47  4.15  4.07  

长期投资减少 -2106  1980  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -104  -91  -71  -71  -71  每股收益(最新摊薄) 1.96  1.43  1.71  2.14  2.70  

筹资活动现金流 1291  2893  -3848  -957  -702  每股净现金流(最新摊薄) 0.15  0.23  1.71  3.51  4.11  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 7.91  8.71  9.22  10.33  11.75  

长期借款增加 330  4606  0  0  0  估值比率           

普通股增加 349  9  0  0  0  P/E 8.85  12.11  10.15  8.09  6.42  

资本公积增加 4505  458  0  0  0  P/B 2.19  1.99  1.88  1.68  1.47  

现金净增加额 355  544  4078  8378  9824  EV/EBITDA 6.29  8.44  5.69  4.03  2.62    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

刘宇卓 

9 年化工行业研究经验。曾任职中金公司研究部。加入东兴证券以来获得多项荣誉，包括 2017 年水晶

球总榜第二名、公募榜第一名，2016、2018 年水晶球公募榜入围，2019 年新浪金麒麟新锐分析师、东

方财富化工行业前三甲第二名等。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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