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投资要点 

公司主要从事钛白粉、锆制品和硫酸铝等产品的生产与销售，是我国钛白粉行
业领军企业之一。2010 年，公司钛白粉综合产量排名位居全国行业第二，出口
量位居行业第一。 

 全球钛白粉市场稳定增长，亚太地区需求旺盛 

钛白粉是一种性能优异的白色颜料，主要应用于涂料（占比 60%）。近十年来，
全球钛白粉行业整体保持平稳发展势头。美国 SRI 咨询公司（SRIC）的 2009
年研究报告显示，未来几年全球钛白粉需求年均增速将达到 4.1%；未来几年中
国钛白粉市场将以年均 8.5%的速度快速增长，亚太地区在 2010~2015 年期间
将成为钛白粉的最大市场。 

 中国钛白粉行业发展前景广阔，金红石型产品增长潜力大 

（1）1999~2010 年，我国钛白粉消费量年复合增长率达到 17.7%，超过 GDP
增速。（2）2010 年，全国钛白粉总产量中金红石型产品占比 57.13%，明显低
于全球比例的 85~90%。（3）我国钛白粉市场低端锐钛型钛白粉供过于求，产
能相对过剩，市场竞争激烈；中高端金红石型钛白产品相对紧缺，存在广阔的
发展空间。随着国内经济的复苏及涂料、塑料、造纸等下游应用行业的快速发
展，金红石型钛白粉市场前景广阔。（4）近年来我国钛白粉大量进口，其中 90%
以上为金红石型产品。 

 公司是钛白粉行业龙头企业之一，竞争优势明显 

竞争优势：国际化优势，技术和设备优势，能源优势，区位和交通优势，节能
减排和资源综合利用优势，循环经济优势等。竞争劣势：人力资源不足，规模
偏小，生产工艺单一等。 

 预计合理估值区间为 53.67~67.09 元 

公司募投项目包括 6 万吨/年的氯化法钛白粉项目和 2x30 万吨/年硫磺制酸二期
项目。我们预计，公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 4.47、4.71、5.37
元，净利润分别同比增长 160.0%、5.3%、13.9%。参照可比公司，我们认为，
给予 2011 年 12~15 倍 PE 比较合理，预计合理估值区间为 53.67~67.09 元。 

 风险提示：主要原材料价格波动风险，主要产品价格波动风险，下游行

业周期性波动风险等。 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 779 1247 1974  2342 2926 

YoY(%) 3.0% 60.1% 58.3% 18.7% 24.9%

净利润(百万元) 52 162 420  443 504 

YoY(%)  303.1% 212.5% 160.0% 5.3% 13.9%

毛利率(%) 20.9% 25.8% 35.2% 31.1% 29.2%

净利率(%) 6.6% 13.0% 21.3% 18.9% 17.2%

ROE(%) 20.0% 40.5% 21.6% 19.2% 18.5%

EPS(摊薄/元) 0.55 1.72 4.47  4.71 5.37 
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一、公司简介 

公司主要从事钛白粉、锆制品和硫酸铝等产品的生产与销售，是我国钛白粉行业领军企业之一。2010

年，公司钛白粉综合产量排名位居全国行业第二，出口量位居行业第一。 

许刚、谭瑞清和杜新长三名自然人合计持有和控制公司 3,625 万股股份，占发行前公司总股本的

51.78%，该三名自然人已签订《一致行动协议》，为公司实际控制人。公司本次拟发行 2,400 万股。 

图表1 发行前后的股本结构变化 

股东类别 发行前 发行后 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

一、有限售条件流通股  7,000 100.00  7,000 74.47 

其中： 

许刚  1,396 19.95  1,396 14.85 

银泰投资  1,008 14.40  1,008 10.73 

复星化工  1,000 14.29  1,000 10.64 

博雅投资  711 10.16  711 7.56 

豫鑫木糖  645 9.22  645 6.86 

九鼎投资  582 8.31  582 6.19 

千业贸易  575 8.21  575 6.12 

王晓元  321 4.58  321 3.41 

灵石投资  202 2.88  202 2.15 

杨民乐等 85 名自然人  560 8.00  560 5.96 

二、本次发行流通股  - -  2,400 25.53 

合 计  7,000 100.00  9,400 100.00 

资料来源：招股说明书 

 

二、中国钛白粉行业发展前景好，金红石型产品增长潜力大 

2.1 钛白粉是一种性能优异的白色颜料，主要应用于涂料 

钛白粉的化学名称为二氧化钛，商用名称为钛白粉，化学分子式为 TiO2。钛白粉具有高折射率，理

想的粒度分布，良好的遮盖力和着色力，是一种性能优异的白色颜料。 

钛白粉主要分为颜料级和非颜料级钛白粉。 

颜料级钛白粉，主要使用目的为白色颜料，按结晶形态分为锐钛型钛白粉（简称 A 型）和金红石型

钛白粉（简称 R 型）两类。锐钛型钛白粉主要用于室内涂料、油墨、橡胶、玻璃、化妆品、肥皂、

塑料和造纸等工业。金红石型钛白粉比锐钛型钛白粉具有更好的耐候性和遮盖力，主要用于高级室

外涂料、有光乳胶涂料、塑料、有较高消色力和耐候要求的橡胶材料、高级纸张涂层等。 

非颜料级钛白粉，主要使用目的为纯度，按主要使用用途分为搪瓷级钛白粉、电焊条级钛白粉、陶

瓷级钛白粉、电子级钛白粉等多种类型。 

 

作为基础化工原料，钛白粉广泛应用于涂料、塑料、造纸、油墨、橡胶、化纤、日化、医药、食品

等行业，且应用领域尚在进一步延伸和拓展中。 



 

 

佰利联·新股询价

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                            4 / 10 

图表2 目前我国钛白粉消费以涂料为主 

 
资料来源：招股说明书 

 

2.2 全球钛白粉市场稳定增长，亚太地区需求旺盛 

近十年来，全球钛白粉行业整体保持平稳发展势头；2008 年受全球金融危机的影响，产量和消费量

均有所下滑；2009 年，在涂料、造纸、塑料等主要下游应用行业逐步复苏的带动下，钛白粉行业表

现出迅猛的发展势头。 

图表3 2004~2009年全球钛白粉市场稳定增长 

项目 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

总产量（万吨）  475.2 492.2 506.5 522.1  494.2 540

年增长率  6.6% 3.6% 2.9% 3.1%  -5.3% 9.27%

总消费（万吨）  463.5 461.2 488.6 510.6  492.7 455

年增长率  7.7% -0.5% 5.9% 4.5%  -3.5% -7.65%

资料来源：招股说明书 

 

美国 SRI 咨询公司（SRIC）的 2009 年研究报告显示，未来几年全球钛白粉需求年均增速将达到 4.1%，

2013 年全球需求将达到 630 万吨。SRIC 同时指出，受造纸和涂料工业衰退的影响，北美和西欧地

区的钛白粉市场需求正步入下行通道，而全球其他大部分地区市场需求年均增速则达到 6%左右，未

来几年中国钛白粉市场将以年均 8.5%的速度快速增长，亚太地区在 2010~2015 年期间将成为钛白

粉的最大市场。 

 

2.3 中国钛白粉行业发展前景广阔，金红石型产品增长潜力大 

 钛白粉消费量年复合增长率超 GDP 增速 

1999~2010 年，我国钛白粉消费量从 24.8 万吨/年增长至 148.4 万吨/年，年复合增长率达到 17.7%，

超过 GDP 增速。 

钛白粉与国民经济发展密切相关，其消耗量的多寡可用来衡量一国经济发展水平和生活水平的高低。

随着我国经济的高速发展，人民生活水平的不断提高，钛白粉的消费必将出现快速增长，因此钛白

粉市场潜力大，前景广阔。 
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图表4 1999-2010年我国钛白粉消费量年复合增长率超过GDP增速 

 
资料来源：招股说明书 

 

 中高端金红石型钛白粉发展空间广阔 

2010 年，全国钛白粉总产量 147.2 万吨，其中金红石型产品 84.1 万吨，占比 57.13%，而近年来全

球钛白粉产品中金红石型产品比例达 85~90%，相比之下，我国金红石型钛白粉比例明显偏低。 

总体看来，我国钛白粉市场形成了供求结构不合理的格局：低端锐钛型钛白粉供过于求，产能相对

过剩，市场竞争激烈；中高端金红石型钛白产品相对紧缺，存在广阔的发展空间。 

随着国内经济的复苏及涂料、塑料、造纸等下游应用行业的高速发展，金红石型钛白粉市场前景广

阔。 

 

 金红石型钛白粉需要大量进口 

由于汽车工业和建筑业中使用的高端涂料、塑料工业中的 PVC 需要大量金红石型钛白粉，近年来我

国金红石型钛白粉增长最为迅猛，而国内金红石型钛白粉产量远不能满足需求，导致我国钛白粉大

量进口，2009 年、2010 年进口量分别达 24.49 万吨和 26.9 万吨，其中 90%以上为金红石型产品。 

 

 金红石型钛白粉利润率较高 

由于金红石型钛白粉产品需求缺口大，增长远远超过行业平均水平，金红石型钛白粉生产企业定价

能力和消化成本上升的能力较强，利润率保持较高水平；而锐钛型钛白粉细分市场中，由于生产企

业众多，产品供应充足，市场竞争激烈，企业定价能力和消化成本上升的能力相对较弱，利润空间

逐步压缩，利润率较低。 

 

2.4 公司钛白粉综合产量排名位居全国行业第二 

2010 年，我国钛白粉总产量 147.22 万吨，前十大生产企业的产量合计占总产量的 45.74%，其中，

公司钛白粉综合产量排名位居全国行业第二。 
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图表5 2010年国内前十位钛白粉生产企业的产量及占全国总产量的比例 

排名 企业名称 产量（吨） 占全国总产量的比例 

1 山东东佳集团股份有限公司  118,000  8.02%

2 河南佰利联化学股份有限公司  102,074  6.93%

3 四川龙蟒钛业股份有限公司  100,737  6.84%

4 云南大互通工贸有限公司  64,000  4.35%

5 宁波新福钛白粉有限公司  63,125  4.29%

6 攀钢集团重庆钛业股份有限公司  62,578  4.25%

7 南京钛白化工有限责任公司  47,142  3.20%

8 安徽安纳达钛业股份有限公司  45,898  3.12%

9 江苏太白集团有限公司  36,000  2.45%

10 蓝星化工新材料股份有限公司广西分公司  33,866  2.30%

合 计 673,420  45.74%

资料来源：招股说明书 

 

三、公司竞争优势和劣势 

3.1 竞争优势 

 国际化优势 

原材料进口方面，公司长期以来与壳牌、力拓公司、澳大利亚艾绿卡公司以及加拿大、南非、印度

等多个国外大型原材料供应企业建立了稳定的合作关系，能保证原料的稳定供应。产品出口方面，

公司―雪莲牌钛白粉远销 20 多个国家和地区，出口量连续三年位居全国同行业第一位。 

 技术和设备优势 

公司在钛白粉生产工艺管理与控制、设计制作等方面技术优势明显，拥有自主化的 5 万吨/年金红石

型钛白粉生产线的生产和工艺设计技术。公司多次主持和参与相关产品国家标准和行业标准的起草、

修订工作，配备了大批技术领先、性能优良的大型化生产设备。 

 能源优势，区位和交通优势 

公司所处地区河南省焦作市煤炭、电力和天然气等资源丰富，具备较强的成本优势。焦作市交通极

为便利，有利于原材料的采购和产品的运输。 

 节能减排和资源综合利用优势，循环经济优势 

公司建立了完善的节能降耗、减排和资源综合利用体系。公司产品钛白粉、锆制品、硫酸铝和硫酸

等系列产品生产工艺相通、不同生产工序产生的产品或废弃物可直接或回收后再次进入生产环节，

形成了完善的内外部循环经济运行模式，资源综合利用优势明显。 

 

3.2 竞争劣势 

 人力资源不足 

公司地处中西部地区，引进人才的外部环境相对于东部发达地区尚存一定差距，各类管理人才的不

足将成为公司进一步发展的制约因素。 
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 规模偏小，生产工艺单一 

虽然公司为我国钛白粉行业龙头企业之一，硫酸法钛白粉产能已达到 8 万吨/年的行业最佳生产规模，

但与国际钛白粉巨头相比，规模仍然偏小。 

 

四、募投项目情况 

公司募投项目包括 6 万吨/年的氯化法钛白粉项目和 2x30 万吨/年硫磺制酸二期项目。项目完成后，

公司的钛白粉产能将达到 14 万吨/年，届时将成为国内最大的钛白粉生产企业，硫酸产能将达到 60

万吨/年，硫酸可以实现自给，公司的产业链得到进一步完善。 

图表6 募投项目 

项 目  总投资 

（万元）

项目建设期 年平均销售收入 

(万元) 

年平均利润 

（所得税后，万元） 

6 万吨/年氯化法钛白粉生产线项目 57,223 2 年 78,000 11,160

2×30 万吨/年硫磺制酸项目（二期） 7,096 1 年 19,800 2,002

合 计 64,319   

资料来源：招股说明书 

 

五、盈利预测和估值 

我们预计，公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 4.47、4.71、5.37 元，归属于母公司的净利润

分别同比增长 160.0%、5.3%、13.9%。 

包含钛白粉业务的上市公司有安纳达、攀钢钒钛和 ST 钛白，钛白粉主要下游的涂料行业上市公司

有金力泰、渝三峡 A、神剑股份。参照可比公司，我们认为，给予 2011 年 12~15 倍 PE 比较合理，

预计合理估值区间为 53.67~67.09 元。 

图表7 可比公司估值情况 

EPS PE 

收盘价 6-30 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

002136.SZ 安纳达 30.1 0.25 1.15 1.46 2.25  120.9  26.2 20.6 13.4 

000629.SZ 攀钢钒钛 11.07 0.19 0.41 0.93 1.09  59.8  27.0 11.9 10.2 

002145.SZ *ST 钛白 9.47 0.06 

300225.SZ 金力泰 26.72 1.26 1.36 2.00 2.34  21.2  19.6 13.4 11.4 

000565.SZ 渝三峡 A 12.6 0.20 0.58 61.9  21.6 

002361.SZ 神剑股份 10.93 0.20 0.69 1.32 53.7  15.8 8.3 

000791.SZ 西北化工 7.46 0.04 0.15 184.7  51.4 

资料来源：wind 
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六、风险因素 

 主要原材料价格波动风险 

钛精矿、酸溶性钛渣和硫酸是公司钛白粉生产的主要原材料，其成本合计占钛白粉生产成本的平均

比例约为 50%。受国内外整体供求关系、市场参与主体心理预期等因素的交互影响，公司主要原材

料尤其是硫磺和硫酸的市场价格波动较大。 

 主要产品价格波动风险 

公司主导产品为钛白粉系列产品，2010 年其销售收入占主营业务收入的比例达 94%，其销售价格是

影响利润水平的最直接和最重要因素。 

 下游行业周期性波动风险 

钛白粉广泛应用于涂料、塑料、造纸、油墨、橡胶、化纤、日化、医药、食品等行业，如果宏观经

济出现重大不利变化，下游行业受周期性影响而发展变缓，将可能对公司经营业绩产生不利影响。 
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图表8 财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 675 1752 1999 2527  营业收入 1247 1974 2342 2926

现金 272 1190 1304 1643  营业成本 925 1278 1613 2070

应收账款 117 150 178 222  营业税金及附加 6 10 12 15

其他应收款 3 6 7 8  营业费用 41 75 89 111

预付账款 88 128 161 207  管理费用 65 114 136 170

存货 164 230 290 373  财务费用 30 1 -28 -34

其他流动资产 32 49 59 73  资产减值损失 3 0 0 0

非流动资产 714 805 1055 1125  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 6 0 0 0  投资净收益 1 0 0 0

固定资产 558 694 957 1039  营业利润 178 495 521 593

无形资产 37 37 37 37  营业外收入 11 0 0 0

其他非流动资产 113 74 60 49  营业外支出 2 0 0 0

资产总计 1390 2557 3054 3652  利润总额 186 495 521 593

流动负债 593 712 850 1032  所得税 25 74 78 89

短期借款 189 200 220 240  净利润 162 420 443 504

应付账款 206 281 355 455  少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 199 231 275 337  归属母公司净利润 162 420 443 504

非流动负债 397 -103 -103 -103  EBITDA 207 546 562 649

长期借款 397 -103 -103 -103  EPS（元） 2.31 4.47 4.71 5.37

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 990 609 747 930   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务比率 

股本 70 94 94 94  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 79 1183 1183 1183  成长能力 

留存收益 250 671 1029 1445  营业收入（%） 60.1% 58.3% 18.7% 24.9%

归属母公司股东权益 399 1948 2306 2722  营业利润（%） 231.9% 178.5% 5.3% 13.9%

负债和股东权益 1390 2557 3054 3652  归属于母公司净利润（%） 212.5% 160.0% 5.3% 13.9%

      获利能力 

      毛利率（%） 25.8% 35.2% 31.1% 29.2%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 13.0% 21.3% 18.9% 17.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 40.5% 21.6% 19.2% 18.5%

经营活动现金流 197 443 470 534  ROIC(%) 24.8% 49.1% 37.3% 39.1%

净利润 162 420 443 504  偿债能力 

折旧摊销 0 50 70 89  资产负债率（%） 71.3% 23.8% 24.5% 25.5%

财务费用 30 1 -28 -34  净负债比率（%） 61.2% 16.0% 15.7% 14.8%

投资损失 -1 0 0 0  流动比率 1.14 2.46 2.35 2.45

营运资金变动 0 -34 -15 -29  速动比率 0.86 2.14 2.01 2.09

其他经营现金流 6 5 2 2  营运能力 

投资活动现金流 -212 -143 -320 -160  总资产周转率 1.03 1.00 0.83 0.87

资本支出 207 150 320 160  应收账款周转率 13.79 14.05 13.57 13.88

长期投资 -4 -7 0 0  应付账款周转率 6.19 5.25 5.07 5.11

其他投资现金流 -9 0 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 36 618 -36 -35  每股收益(最新摊薄) 1.72 4.47 4.71 5.37

短期借款 45 11 20 20  每股经营现金流(最新摊薄) 2.10 4.71 5.01 5.68

长期借款 128 -500 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.25 20.72 24.53 28.96

普通股增加 0 24 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 1104 0 0  P/E 

其他筹资现金流 -137 -21 -56 -55  P/B 

现金净增加额 19 917 115 339  EV/EBITDA 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 
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