
   

 

  

   

 

 

 

⚫ 内生外延成长，成本技术领先。龙佰集团是目前全球最大的钛白粉生产商，拥有钛

白粉年产能 151 万吨，2023 年全球市占率约 17%。2011 年上市后，公司通过多个

收并购事件先后获得上游矿山资源、扩充钛白粉产能、进入海绵钛领域、完善锆钪

产业布局、进入新能源负极领域等，进行钛产业链的深度布局。同时通过自我消化

突破氯化法技术、首创硫氯耦合技术实现了产品布局和氯化法原料成本上的优势。

公司在过去十几年的发展过程中已充分证明了其优异的内生外延成长性，获得市场

认可。后续的上游资源整合和氯化法钛白粉扩张项目也将进一步巩固和提升公司的

成本优势及市场份额，并实现盈利的稳步增长。 

⚫ 海外反倾销成为行业最大边际变化，但不改我国钛白粉对外扩张趋势。2016 年前后

开始国内钛白粉的产量增长主要由出口需求拉动，近八年来出口复合年增速高达

15%，而出口占产量比例也一路增至近 40%。近两年海外企业成本高企，我国全球

供给份额也超过 50%，引起海外市场频繁对我国出口钛白粉的反倾销调查。我们认

为，海外市场反倾销手段只是在短期内重塑了全球钛白粉的贸易流，市场之间仍是

流通的，且长期看全球新增供给仍主要来自中国企业，在钛白粉需求长期跟随 GDP

增长的强逻辑下，中国企业的全球供给份额仍然将不断提升。 

⚫ 领先龙头企业抓住出海机遇。对于欧美出口型商品，反倾销事件已不可避免，对于

有实力出海的龙头企业来说反而是一次实现份额飞跃的机会。参考轮胎出海结果，

率先出海企业不仅获得了市场份额的提升，且由于海外工厂聚焦高溢价的欧美市

场，海外工厂的投资回报率也明显高于国内市场。我们认为钛白粉出海确实面临更

为复杂的问题，也因此更考验出海企业的综合实力，大概率只有龙头有望真正实现

出海建厂，享受回报更高、盈利更稳定的海外投资，以及更快的海外市场增速。 
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