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[Table_Title] 
钛白粉产能持续扩张，新能源产业实现全面突破 
    

主要观点： 

[Table_Summary] 
 
[Table_Summary]  事件描述 

4月27日晚间，公司发布2022年度报告及 2023年一季度报告，2022

年公司实现营业收入 241.13 亿元，同比增长 17.25%；实现归母净

利润 34.19 亿元，同比降低 26.88%。2023 年第一季度公司实现营

业收入 69.72 亿元，同比增长 14.91%；实现归母净利润 5.79 亿元，

同比降低 45.55%。 

 

 钛白粉行业景气度低迷，钛产业链加速建设保障产能扩张 

2022 年公司实现营业收入 241.13 亿元，同比增长 17.25%；实现归

母净利润 34.19 亿元，同比降低 26.88%；实现扣非归母净利润 32.69

亿元，同比减少 29.14%。公司收入稳步增长，盈利能力有所降低，

主要是由于 2022 年上半年硫磺、硫酸等原材料价格上涨，下半年市

场需求缩紧，钛白粉、铁精矿价格迅速下跌，导致 2022 年公司经营

效益收窄。但公司拥有 “钛精矿-富钛料-钛白粉、海绵钛”完整产业链，

可自产钛精矿、硫酸等原料，合成金红石、高钛渣等中间产品，保障

钛白粉的持续生产及产品质量，降低生产成本，同时硫酸亚铁、铁精

矿、四氯化钛等副产品对外销售保持盈利，保障公司在钛白粉行业景

气度低迷的大环境下，持续扩张产能，截至 2022 年底，钛白粉产能

增长至 151 万吨。此外，公司突破了微细粒钛铁矿回收技术，解决

了微细粒钛铁矿回收世界性难题，减少钛矿资源的浪费，相关已开始

实施，预计于 2023 年 7 月投产，增加钛精矿产能 22 万。单季度

看，2023 年第一季度公司实现营业收入 69.72 亿元，同比增长

14.91%；归母净利润 5.79 亿元，同比减少 45.55%。目前，钛白粉

价格基本稳定，根据 iFinD 数据，华中地区钛白粉均价自 2023.03.08

日开始保持不变，锐钛型和金红石型报价分别为 1.39 万元/吨和 1.59

万元/吨。从原材料的角度来看，钛白粉主要原材料硫酸价格重回低

位，公司营业成本逐渐回归正常水平。 

 

 布局海绵钛打造新业绩增量，产能跃居全球第一，产销量创下新高 

2022 年，受益于航天航空、海洋工程等下游领域快速发展，海绵钛

均价增长稳定，市场整体运行良好。未来，随着我国大型飞机国产化

进程加快，优质海绵钛的需求也将迅速增长，市场需求存在巨大上升

潜力，预计 2026 年海绵钛表观消费量将达至约 31.38 万吨，2021

年至 2026 年的复合年增长率为 14.7%。公司在海绵钛业务方面，于 

2019 年通过收购新立钛业进入钛金属行业，并将海绵钛业务全部整

合到云南国钛，并依托公司已有的高钛渣、熔盐氯化及大型沸腾氯化

技术，不断扩张海绵钛产能，产销量也创下新高，截至报告期末，公

司海绵钛产能达到 5 万吨/年，跃居全球第一，在建产能 3 万吨/年，

海绵钛产量达 3.81 万吨，同比增长 156.47%，销量达 3.66 万吨，
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 
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[Table_BaseData] 收盘价（元） 17.07 
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总股本（百万股） 2,389 
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同比增长 161.68%。新建产能方面，云南国钛年产 3 万吨转子级海

绵钛智能制造技改项目二期（1.5 万吨）和甘肃国钛 3 万吨/年转子

级海绵钛技术提升改造项目二期（1.5 万吨）均在进行设备安装。 

 

 新能源材料纵向一体化布局全面突破，横向延伸氢能拓展新业务 

受新能源汽车普及，电化学储能市场颁布利好政策以及下游应用需求

增长影响，公司于 2021 年上半年开始充分利用自身技术和成本优势

全面布局新能源产业，培育第二增长曲线，目前进展顺利。2022 年，

公司年产 20 万吨电池材料级磷酸铁项目、年产 20 万吨锂离子电池

材料产业化项目（一期 5 万吨磷酸铁锂）、年产 10 万吨锂离子电池

用人造石墨负极材料项目（一期 2.5 万吨石墨负极）、年产 20 万吨

锂离子电池负极材料一体化项目（一期 5 万吨石墨化）均已进入量

产阶段，产能利用率逐渐提升。据公司年报披露，目前公司具有磷酸

铁产能 10 万吨/年，磷酸铁锂 5 万吨/年，石墨负极 2.5 万吨/年（含

石墨化），石墨化 5 万吨/年。报告期内，公司生产磷酸铁 2.6 万吨，

销售磷酸铁 2.04 万吨；生产磷酸铁锂 5406 吨，销售磷酸铁锂 

4472 吨；生产负极产品 11728 吨，销售负极产品 10019 吨。此

外，公司还将业务延伸至氢能领域，与氢通新能源签署《战略合作协

议》，双方拟在化工工业副产氢高效利用、氢燃料电池系统生产、氢

燃料电池车应用推广等方面开展实质性合作，共同推进氢能的发展。 

 

 投资建议 

考虑到钛白粉价格处于历史低位，公司盈利能力略有下滑，预计公司

2023 年-2025 年分别实现营业收入 279.69、342.03、418.89 亿元

（2023、2024 年前值为 279.69、341.86 亿元），实现归母净利润

34.44、42.93、55.19 亿元（2023、2024 年前值为 46.60、55.33

亿元），对应 PE 分别为 12X、10X、7X。维持公司“买入”评级。 

 

 风险提示 

（1）公司技术研发进度不及预期； 

（2）公司产能释放速度不及预期； 

（3）原材料价格波动； 

（4）下游需求不及预期。 

 
   
[Table_Profit]  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 24155 27969 34203 41889 

收入同比（%） 17.2% 15.8% 22.3% 22.5% 

归属母公司净利润 3419 3444 4293 5519 

净利润同比（%） -26.9% 0.7% 24.7% 28.5% 

毛利率（%） 30.3% 29.2% 28.0% 28.0% 

ROE（%） 16.4% 14.2% 15.0% 16.2% 

每股收益（元） 1.46 1.44 1.80 2.31 

P/E 13.22 11.89 9.54 7.42 

P/B 2.17 1.69 1.43 1.20 
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EV/EBITDA 8.88 7.55 5.90 4.45 

资料来源： wind，华安证券研究所 
 

 财务报表与盈利预测 
[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20110  20855  30686  42232   营业收入 24155 27969 34203 41889 

现金 8726  7617  14760  23081   营业成本 16834 19808 24632 30158 

应收账款 2253  2857  3354  4132   营业税金及附加 277 327 410 491 

其他应收款 236  165  223  287   销售费用 428 1292 987 1295 

预付账款 630  944  1100  1341   管理费用 1424 1035 1266 1550 

存货 6547  7480  9396  11503   财务费用 102 418 326 167 

其他流动资产 1717  1793  1853  1889   资产减值损失 -30 -50 -47 -54 

非流动资产 39076  42097  45177  48250   公允价值变动收益 -2 0 0 0 

长期投资 337  337  337  337   投资净收益 -91 -185 -226 -237 

固定资产 18118  20583  23043  25498   营业利润 4086 4121 5161 6602 

无形资产 7042  7216  7442  7655   营业外收入 15 20 20 20 

其他非流动资产 13580  13962  14356  14761   营业外支出 28 20 20 20 

资产总计 59186  64241  77152  91771   利润总额 4073 4121 5161 6602 

流动负债 26178  23748  29316  35310   所得税 536 643 826 985 

短期借款 5617  0  0  0   净利润 3537 3478 4335 5617 

应付账款 5776  6341  7980  9828   少数股东损益 117 34 42 99 

其他流动负债 14785  17407  21336  25483   归属母公司净利润 3419 3444 4293 5519 

非流动负债 9741  13741  16741  19741   EBITDA 5903 6316 7379 8586 

长期借款 8405  12405  15405  18405   EPS（元） 1.46 1.44 1.80 2.31 

其他非流动负债 1336  1336  1336  1336        

负债合计 35919  37489  46057  55051   主要财务比率     

少数股东权益 2449  2482  2524  2623    2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 2390  2390  2390  2390   成长能力     

资本公积 14542  14542  14542  14542   营业收入 17.2% 15.8% 22.3% 22.5% 

留存收益 3886  7338  11638  17164   营业利润 -26.4% 0.9% 25.3% 27.9% 

归属母公司股东权

益 

20818  24270  28571  34097   归属于母公司净利

润 

-26.9% 0.7% 24.7% 28.5% 

负债和股东权益 59186  64241  77152  91771   获利能力     

      毛利率（%） 30.3% 29.2% 28.0% 28.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 14.2% 12.3% 12.6% 13.2% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.4% 14.2% 15.0% 16.2% 

经营活动现金流 3197 7669 10091 11476  ROIC（%） 9.3% 9.2% 9.7% 10.1% 

净利润 3419 3444 4293 5519  偿债能力     

折旧摊销 1725 1817 1771 1783  资产负债率（%） 60.7% 59.6% 60.7% 60.8% 

财务费用 248 769 807 981  净负债比率（%） 154.4% 140.1% 148.1% 149.9% 

投资损失 91 185 226 237  流动比率 0.77 0.88 1.05 1.20 

营运资金变动 -2438 1332 2880 2770  速动比率 0.49 0.52 0.69 0.83 

其他经营现金流 6009 2235 1527 2937  营运能力     

投资活动现金流 -5588 -5111 -5149 -5181  总资产周转率 0.41 0.44 0.45 0.46 

资本支出 -4518 -4839 -4825 -4836  应收账款周转率 10.72 9.79 10.20 10.14 

长期投资 -206 -80 -90 -100  应付账款周转率 2.91 3.12 3.09 3.07 

其他投资现金流 -865 -192 -234 -246  每股指标（元）     

筹资活动现金流 2893 -3675 2193 2019  每股收益 1.46 1.44 1.80 2.31 

短期借款 993 -5617 0 0  每股经营现金流薄） 1.34 3.21 4.22 4.80 

长期借款 4606 4000 3000 3000  每股净资产 8.71 10.16 11.96 14.27 

普通股增加 9 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 458 0 0 0  P/E 13.22 11.89 9.54 7.42 

其他筹资现金流 -3173 -2058 -807 -981  P/B 2.17 1.69 1.43 1.20 

现金净增加额 544 -1109 7143 8322  EV/EBITDA 8.88 7.55 5.90 4.45 
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资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


