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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

珠光材料龙头，继续推进高端钛白粉项目 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司 3月 31日发布 2019年年报，报告期内实现营业收入

6.17亿元，同比+5.15%；实现归母净利润 1.47亿元，同比-18.54%，

EPS为 0.31元。4月 28日发布 2020一季报，报告期内实现营业收入

1.65 亿元，同比+22.03%，环比-7.3%；实现归母净利润 3534 万元。

同比+1.2%，环比+11.3%。 

双品牌战略争夺国内市场，营收增长毛利率下降。2019 年，在全

球贸易摩擦加剧和汽车涂料行业不景气背景下，公司珠光材料业务实

现营收增长，主要由于：（1）公司及时调整市场战略，针对国内市场

推出了更具性价比的“默尔”品牌，带动销量增长。（2）公司化妆品

级珠光材料荣获欧盟 COSMOS有机认证，高端产品汽车级和化妆品级珠

光材料保持增长。叠加受补贴收入（其他收益同比减少 489.3 万元）、

汇兑收益（同比减少 695.4 万元）和投资收益下降（同比下降 621.1

万元）及利息支出（同比增加 441.63 万元）、对外捐赠增加等影响合

计 2460 万元，2019 年公司实现归母净利润 1.47 亿元，同比减少 3340.3

万元，即同比-18.54%。同时，由于“默尔”品牌的产品毛利较低，2019

年公司整体毛利率下降 1.57pct 至 44.56%，2020Q1 毛利率同比下降

5.26pct 至 41.42%。2019 年公司经营活动现金净流量 1.41 亿元，同比

+101%，与净利润水平相当。随着募投项目的全面建成投产，公司现

已具备年产 3 万吨珠光材料、1 万吨合成云母的生产能力，成为全球

规模最大的珠光材料生产企业，未来计划建成年产 5 万吨珠光材料、

2 万吨合成云母生产能力。  

二氯氧钛项目保障原料供给降低成本。全资子公司富仕新材料年

产 20 万吨二氯氧钛项目已于 2019 年 3 月 28 日试产，预计在 2020 年

8 月达产，届时将完全替代外购原料四氯化钛。该项目采用自主研发

的全球首套用萃取法制备二氯氧钛和三氯化铁的技术方法，产品质量、

性能等各项指标均达到或优于设计要求，在保障原材料供应、大幅度

降低成本的同时，进一步提高产品品质。公司未来规划建成年产 400

万吨二氯氧钛、400万吨三氯化铁生产能力。 

加快建设高端二氧化钛项目。根据公司年报，全资子公司正太新

材料年产 10 万吨高端二氧化钛项目于 2019 年 9 月开工建设，第一条

10 万吨高端二氧化钛、10 万吨高端三氧化二铁生产线预计在 2020 年

8 月投产，同时第二条 10 万吨高端二氧化钛、10 万吨高端三氧化二铁
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 468/468 

总市值/流通(百万元) 11,887/11,887 

12 个月最高/最低(元) 26.10/14.11 
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生产线，预计在 2020 年 12 月投产。该项目采用公司自主研发全球首

套萃取法制备高端钛白粉生产工艺。未来计划建成年产 50 万吨高端

二氧化钛、50 万吨高端氧化铁生产能力，公司旨在打造具有核心竞争

力的全球综合性高端材料供应商。 

盈利预测与评级。假设钛白粉项目投产顺利，我们预计公司

2020-2022 年归母净利润分别为 2.04/3.43/6.29 亿元，对应 EPS 

0.44/0.73/1.34 元， PE 60/36/19 倍。考虑公司为珠光材料龙头，

在建高端钛白粉项目弹性大，给与“增持”评级。 

风险提示：高端市场开拓不及预期、产品价格大幅波动、新项目

投产不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 617 746.39 1187.94 2112.33 

（+/-%） 5.15 20.97 59.16 77.81 

净利润(百万元） 146.80 204.33 342.63 628.58 

（+/-%） -18.54 39.19 67.68 83.46 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.44 0.73 1.34 

市盈率(PE) 83 60 36 19 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院；备注：假设钛白粉项目投产顺利 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 661  705  1118  1990  营业收入 617  746  1188  2112  

货币资金 98  134  214  380  营业成本 342  401  619  1085  

应收账款 122  164  260  463  营业税金及附加 7  5  12  21  

其他应收款 2  2  3  6  营业费用 50  49  77  137  

预付款项 10  10  10  10  管理费用 33  56  83  137  

存货 380  330  509  892  财务费用 3  11  6  9  

其他流动资产 33  46  90  182  资产减值损失 0.00  1.00  1.00  1.00  

非流动资产合计 1139  1085  1018  924  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  投资净收益 4.85  5.00  5.00  5.00  

固定资产 690.69  695.89  673.03  624.73  营业利润 176  228  395  727  

无形资产 210  189  168  147  营业外收入 0.00  5.00  5.00  5.00  

其他非流动资产 31  50  50  50  营业外支出 3.56  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1800  1791  2136  2915  利润总额 173  232  399  731  

流动负债合计 270  142  179  256  所得税 24  28  56  102  

短期借款 165  50  50  50  净利润 149  204  343  629  

应付账款 79  66  102  178  少数股东损益 2  0  0  0  

预收款项 3  3  3  3  归属母公司净利润 147  204  343  629  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 224  327  494  829  

非流动负债合计 123  95  95  95  EPS（元） 0.31  0.44  0.73  1.34  

长期借款 95  95  95  95  主要财务比率       

应付债券 0  0  0  0  2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 393  237  274  351  成长能力         

少数股东权益 5  0  0  0  营业收入增长 5.2% 21.0% 59.2% 77.8% 

实收资本（或股本） 468  468  468  468  营业利润增长 -15.9% 29.5% 73.0% 84.2% 

资本公积 384  384  384  384  归属于母公司净利润增长 -18.5% 39.1% 67.8% 83.4% 

未分配利润 466  589  795  1172  获利能力         

归属母公司股东权益合计 1402  1551  1825  2328  毛利率(%) 45% 46% 48% 49% 

负债和所有者权益 1800  1788  2099  2679  净利率(%) 24% 27% 29% 30% 

现金流量表     单位:百万元 总资产净利润（%） 8% 11% 16% 22% 

2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10% 13% 19% 27% 

经营活动现金流 141  277  141  99  偿债能力         

净利润 149  204  343  629  资产负债率(%) 22% 13% 13% 13% 

折旧摊销 45.62  88.27  92.57  93.64  流动比率     2.45      

4.97  

    

6.25  

   

7.76  

财务费用 3  11  6  9  速动比率     1.04      

2.65  

    

3.41  

   

4.28  

应付帐款的变化 0  -13  36  77  营运能力         

预收帐款的变化 0  0  0  0  总资产周转率 0.38  0.42  0.61  0.88  

投资活动现金流 -255  -136  -21  4  应收账款周转率 5  5  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应付账款周转率 9.95  10.32  14.17  15.08  

长期投资 0  0  0  0  每股指标（元）         

投资收益 5  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.31  0.44  0.73  1.34  

筹资活动现金流 169  -105  -41  64  每股净现金流(最新摊薄) 0.12  0.08  0.17  0.36  

短期借款 165  50  50  50  每股净资产(最新摊薄) 3.00  3.31  3.90  4.97  

长期借款 95  95  95  95  估值比率         

普通股增加 0  0  0  0  P/E 83.01  59.68  35.56  19.39  

资本公积增加 0  0  0  0  P/B 8.69  7.86  6.68  5.23  

现金净增加额 55  37  79  166  EV/EBITDA 55.03  37.28  24.55  14.41  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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