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申请首次公开发行股票并在创业板上市的 

审核中心意见落实函中 

有关财务事项的说明 

 
大华核字[2020] 005188号 

深圳证券交易所： 

由广东惠云钛业股份有限公司转来的《关于广东惠云钛业股份有限公司申请

首次公开发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函》（审核函〔2020〕

010024 号，以下简称落实函）奉悉。我们已对落实函所提及的广东惠云钛业股

份有限公司（以下简称“公司”、“惠云钛业”或“发行人”）财务事项进行了审

慎核查，现汇报如下： 

问题 2：发行人报告期在制造费用和管理费用中列支修理相关费用分别为

4,658.39 万元、4,968.00 万元和 3,685.43 万元，2019 年度出现大幅度下降，

发行人说明根据年初计划在 2019 年 11 至 12 月对生产线分工段减产检修。 

请发行人：（1）根据制造费用和管理费用报告期各年度各月的修理费发生

情况，披露 2019 年度各月度修理费是否均明显减少及其减少的原因；结合 2020

年初至目前各月修理相关费用的发生情况，披露是否存在较以前年度同期大幅

度上涨的情形，是否存在修理费用跨期列支或账外承担的情形；（2）发行人相

关生产线均满负荷生产，结合生产线检修惯例，披露发行人于 2019 年度年末对

其减产检修是否符合安全生产制度及行业惯例；（3）披露修理相关费用的核算

方式，若存在预提，说明预提依据及列支情况的合理性；（4）结合发行人主要

生产设备成新率及运行情况披露发行人未来是否存在大修支出或集中报废设备

风险，量化分析对发行人经营业绩的影响。 

请保荐人、申报会计师核查并发表明确意见。
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回复： 

一、根据制造费用和管理费用报告期各年度各月的修理费发生情况，披露

2019 年度各月度修理费是否均明显减少及其减少的原因；结合 2020 年初至目前

各月修理相关费用的发生情况，披露是否存在较以前年度同期大幅度上涨的情

形，是否存在修理费用跨期列支或账外承担的情形； 

（一）公司通过日常的维护、检修、以及报废更新，机器设备运行状况得

到改善，且 2019 年度报废及新增的机器设备原值同比增幅较大，导致 2019 年

度修理费有所降低；公司 2019 年度修理费用的发生与报告期内的设备运行实质

相匹配，真实、合理 

1、报告期各期公司按月发生并计入管理费用修理费的金额情况 

公司将委托第三方对设备出现故障、耗损进行修理、停产检修的费用支出计

入管理费用修理费。 

2017年 1月-2020 年 6月，公司管理费用中修理费各月支出情况如下： 

单位：万元 

月份 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

1 131.90 12.12 499.13 92.11 

2 4.38 8.06 140.28 7.45 

3 21.71 17.21 96.31 17.88 

4 82.80 17.63 44.36 162.28 

5 25.71 32.94 1.82 33.03 

6 21.35 97.34 191.77 421.91 

7 --- 5.66 145.38 116.90 

8 --- 49.32 62.38 363.42 

9 --- 164.20 110.76 772.40 

10 --- 6.29 35.58 387.55 

11 --- 603.84 101.42 3.39 

12 --- 592.11 441.29 425.57 

合计 287.85 1,606.71 1,870.48 2,803.89 

注：2020 年 1-6 月的数据未经审计 
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从上表可知，公司修理费在各月之间并非平衡持续发生，其中 2017 年 8 月

至 10月公司对硫铁矿制酸生产线进行停产检修，2019年 11至 12月对生产线分

工段减产检修，在此期间发生修理费用集中且较大。2018 年、2019 年，公司加

大对部分达到使用年限或运行不良设备进行报废并购置新设备，报告期各期，报

废机器设备原值分别为 599.33万元、825.18 万元、1,356.04万元，新增机器设

备原值分别为 5,170.67 万元、2,437.20万元、3,826.25万元（其中新增的石膏

压干设备分别为 3,086.87 万元、433.39 万元、588.90 万元）。通过公司日常的

维护、检修、以及报废更新，机器设备运行状况得到改善，因此 2019 年度修理

费降低。 

2、报告期各期公司按月发生并计入制造费用维护费的金额情况 

公司将检修部门、辅助车间等部门在维持设备日常正常运行而领用的设备零

配件等备品备件计入制造费用维护费。 

2017年 1月-2020 年 6月，公司制造费用中日常维护费各月支出情况如下： 

单位：万元 

月份 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

1 96.24 205.53 152.91 101.31 

2 69.16 107.80 99.76 88.35 

3 159.68 198.25 139.86 105.42 

4 196.98 187.99 238.48 137.85 

5 124.09 154.83 198.28 127.72 

6 131.26 241.17 440.83 214.87 

7 --- 171.13 222.75 192.54 

8 --- 135.62 333.08 152.26 

9 --- 209.42 297.18 129.60 

10 --- 150.37 373.56 138.57 

11 --- 87.77 239.02 221.61 

12 --- 228.85 361.82 244.41 

合计 777.41 2,078.72 3,097.52 1,854.50 

注：2020 年 1-6 月的数据未经审计 
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如上表所示，公司为维持设备日常正常运行而产生的维护费在报告期各月均

持续发生，其中各期 2月份因春节期间产量较低，该月耗用备品备件一贯较少。

2018 年随着设备产能的释放，且公司于该期未对主要产线进行停产检修，该期

为维持日常正常运转的维护支出加大，日常维护费较多；2019 年公司产能利用

率维持在较高水平，公司根据机器设备的实际运行情况和检修计划，进行减产检

修和设备报废、更新，该期产生的日常维护费用同比下降。 

（二）公司 2020 年上半年各月修理相关费用不存在较以前年度同期大幅度

上涨的情形，不存在修理费用跨期列支或账外承担的情形 

报告期各期的 1-6月，公司产生的修理费和日常维护费金额的比较情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 1-6 月 2019 年 1-6 月 2018 年 1-6 月 2017 年 1-6 月 

管理费用中修理费 287.85 185.30 973.67 734.66 

制造费用中日常维护费 777.41 1,095.57 1,270.12 775.52 

合计 1,065.26 1,280.87 2,243.79 1,510.18 

注：2020 年 1-6 月的数据未经审计 

公司在日常设备维护过程中优先保障生产的连续性，并视设备的运行年限和

运行效果不定期对相关设备进行分段检修、停产检修以及报废更换，未进行分段

检修或停产检修的年份的日常维护费用将相对较高，同时新设备的集中更换将有

效降低日常维护费用及修理费用的产生。随着 2018年度和 2019年度公司加大对

部分达到使用年限或运行不良设备进行报废并购置新设备，公司 2019 年度和

2020年 1-6月产生的修理费用和日常维护费用均同比降低。 

综上，2020 年 1-6 月，公司管理费用中的维修费、制造费用中日常维护费

支出不存在较以前年度同期大幅度上涨的情形，亦不存在修理费用跨期列支或账

外承担的情形。 

二、发行人相关生产线均满负荷生产，结合生产线检修惯例，披露发行人

于 2019 年度年末对其减产检修是否符合安全生产制度及行业惯例； 

2019 年 11 月-12 月，公司对生产线进行分工段停产检修，此类检修的发生
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系由钛白粉行业的生产模式及生产设备特性所决定，并非公司的生产遇到任何异

常情况。 

（一）机器设备的检修原因及检修周期具有行业特性 

总体而言，钛白粉行业企业均采用大规模连续化方式组织生产，生产设备运

行的稳定性和效率直接决定了钛白粉行业企业的产量水平和产品质量。一方面，

各工段的生产设备属于大型机械设备，需要定期进行维护保养，以保证其高效运

行；另一方面，硫酸法工艺生产钛白粉具有强腐蚀性的特征，相关生产线、设备

也需要不定期检修，以保持或恢复其固有性能。因此，一般而言，钛白粉行业企

业每年都要对生产设备进行检修维护，各行业内企业视设备的运行年限和运行效

果不定期对相关设备进行分段检修、停产检修以及报废更换，未进行分段检修或

停产检修的年份也要通过更换设备零配件等方式对生产设备进行日常保养。公司

每隔 1-2 年进行一次较为集中的、持续时间和范围较大的检修过程符合行业惯

例。 

（二）分工段检修符合安全生产制度 

硫酸法钛白粉生产的整个生产工艺过程有几十个工序，每个工序一般都有衔

接的储罐等，有的工序设备是有多台或多套，在检修时可采用停部分设备的方式

进行检修，同时调整前后工序的生产节奏，保证生产的连续性，降低检修对正常

产品生产带来的不利影响。公司对设备的检修都是由专业人员负责，严格按照公

司的管理程序和《设备检修保养管理制度》、《用电安全管理程序》、《特殊作业安

全管理规定》等制度等执行，确保检修的安全。公司在 2019 年 11 至 12 月对生

产线分工段减产检修，已严格按照相关管理制度及程序制订检修计划并按照相关

程序有序实施，符合安全生产制度的规定。 

（三）停产检修时点的选择 

具体就分段检修或停产检修的时点选择而言，各行业内企业主要视钛白粉产

品当时的市场供需情况和未来的市场预期情况，并结合企业自身产成品库存情况

以及生产设备的实际运行情况等因素综合评估制定检修计划；同时，由于停产检

修所需的时间周期通常为 1-2个月，因此，在行业处于景气周期时，行业内企业

将严格按照制定的检修计划进行原材料采购、排产，并保障预留停产检修期间的



                               大华核字[2020]005188号 

首次公开发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函中 

有关财务事项的说明 

2-8 

合理库存商品、减少停产检修期间的原材料备货。 

（四）惠云钛业报告期内的检修情况 

就公司而言，2018 年度，公司在上一年度已对部分产线进行停产检修的基

础上，当年主要对生产线设备进行日常维护保养，优先保障生产的连续性，当年

钛白粉产品产能利用率接近 100%；2019 年度，公司结合生产设备的实际运行情

况和钛白粉产品的市场行情，于年初即制定了当年第四季度进行分工段停产检

修、并对部分达到使用年限或运行不良设备进行报废更换的计划；根据检修计划，

公司于检修前充分保障了生产设施的高效运行和产量的增长，当年金红石型钛白

粉和锐钛型钛白粉产品产能利用率分别达到 104.70%和 101.07%，通过本次检修

的实施，公司有效保障了下一年度的生产经营效率和稳定性。 

综上，公司于 2019年 11月-12月实施分工段停产检修符合安全生产制度及

行业惯例。 

三、披露修理相关费用的核算方式；若存在预提，说明预提依据及列支情

况的合理性； 

公司对于当期实际发生的修理费，发生时计入当期损益，不采用预提或待摊

方式处理，符合《企业会计准则-基本准则》以权责发生制为基础进行会计确认、

计量和报告的相关规定。具体核算方式如下： 

公司将检修部门、辅助车间等部门在维持设备日常正常运行而领用的设备零

配件等备品备件计入制造费用维护费；将委托第三方对设备出现故障、耗损进行

修理、停产检修的费用支出计入管理费用修理费。 

公司在日常设备维护过程中优先保障生产的连续性，并视设备的运行年限、

运行效果、技术改造需求以及产品市场行情等不定期对相关设备进行分段检修、

停产检修以及报废更换，根据行业惯例，一般每隔 1-2年进行一次较为集中的、

持续时间和范围较大的检修过程，此类所谓的“大修”和其他期间经常性的维修

在作业实质上并无差异，通常不满足固定资产的确认条件。报告期内，公司将委

托第三方对设备出现故障、耗损进行修理、停产检修的费用支出计入管理费用修

理费；修理费的会计处理符合企业会计准则的相关要求。 
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财政部于 2006 年颁布了《企业会计准则—基本准则》和 38项具体会计准则，

根据《企业会计准则第 4号—固定资产》的相关规定，与固定资产有关的后续支

出，满足固定资产确认条件的，应当计入固定资产成本；不满足固定资产确认条

件的，应当在发生时计入当期损益。公司对于固定资产经常性的维修，通常不满

足固定资产的确认条件，按费用化的后续支出处理，在发生时直接计入当期费用，

不再采用原企业会计制度下对固定资产大修理按照间隔期间进行预提或待摊的

核算方式。 

综上，公司对于当期实际发生的修理费，发生时计入当期损益，不采用预提

或待摊方式处理。 

四、结合发行人主要生产设备成新率及运行情况披露发行人未来是否存在

大修支出或集中报废设备风险，量化分析对发行人经营业绩的影响。 

（一）公司逐年对机器设备进行检修维护，逐步淘汰更新落后、不良设备

和工艺装置，不存在某一年度内修理支出过大或集中报废生产设备的风险 

公司的主要生产设备为机器设备。报告期各期末，公司机器设备的成新率如

下： 

单位：万元 

项目 2019 年末 2018 年末 2017 年末 

机器设备原值 53,514.31 51,044.09 49,432.08 

机器设备累计折旧 31,058.45 28,015.86 24,668.22 

机器设备净值 22,455.86 23,028.24 24,763.85 

机器设备成新率 41.96% 45.11% 50.10% 

随着机器设备的使用及折旧，报告期各期末，公司机器设备的成新率有所降

低，但由于：（1）钛白粉行业的特性，公司一般会每年根据机器设备的运行情况，

对部分生产设备进行技术改造、维修维护或报废重建，从而达到逐步更新机器设

备的目的；（2）公司每年对机器设备进行维修维护，对部分设备部件进行更换，

在达不到资本化条件时，在期间费用列支，该等维修维护未新增公司机器设备原

值，但延长了公司机器设备的使用寿命；（3）公司根据谨慎性原则，部分机器设
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备沿用原《外商投资企业和外国企业所得税法实施细则》中外商投资企业固定资

产计算折旧的最短年限确定为公司机器设备的预计可使用年限，随着公司机器设

备的使用年限增加，部分设备账面成新率低，但在达到预计可使用年限后还可继

续运行，且实际生产运行情况良好。 

综上，尽管报告期各期末，公司机器设备的成新率逐年降低，但得益于公司

每年对机器设备进行技术改造、维修维护或报废重建，报告期内公司机器设备的

运行情况良好。由于公司每年都要对机器设备进行检修维护，逐步淘汰更新落后、

不良设备和工艺装置，公司未来不存在某一年度内修理支出过大或集中报废生产

设备的风险。 

（二）公司已达使用年限尚在使用的机器设备若进行报废对公司的业绩影

响较小 

假设将截至 2019 年末已达使用年限尚在使用的机器设备净残值于其实际已

达使用年限的期间进行报废处理（2017 年及之前已达使用年限的机器设备均于

2017年进行报废处理），报告期各期模拟报废的机器设备净残值、实际报废损失

与公司利润总额的对比情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

实际非流动资产报废损失 A 300.73 283.96 134.26 

模拟报废的机器设备净残值 B 35.35 320.96 193.96 

模拟报废损失总额 A+B 336.08 604.92 328.22 

利润总额 11,360.63 8,999.03 10,458.20 

实际报废损失占利润总额比重 2.65% 3.16% 1.28% 

模拟报废损失总额占利润总额比重 2.96% 6.72% 3.14% 

由上表可知，报告期各期，公司实际报废损失占各期利润总额的比重分别为

1.28%、3.16%和 2.65%，占比较小；若模拟测算，已达使用年限尚在使用的机器

设备进行报废的模拟报废损失总额占各期利润总额的比重分别为 3.14%、6.72%

和 2.96%，占比仍然较小。此外，综合考虑公司每年对机器设备进行技术改造、

维修维护或报废重建，报告期内公司机器设备的运行情况良好；且公司根据谨慎
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性原则，部分机器设备沿用原《外商投资企业和外国企业所得税法实施细则》中

外商投资企业固定资产计算折旧的最短年限，相关设备达到使用年限后处置时尚

可形成一定的清理收益。综上，公司已达使用年限尚在使用的机器设备若进行报

废对公司的业绩影响较小。 

五、核查过程及核查结论 

（一）核查程序 

我们履行了以下主要程序： 

1、核查了公司报告期内以及 2020年 1-6月各月制造费用和管理费用中修理

费的列支情况； 

2、就钛白粉行业生产经营中设备的检修情况及惯例、公司生产设备的检修

计划制定及实际检修情况等访谈了公司总经理； 

3、检查了公司修理费用支出的原始凭证，取得并核查了公司实际控制人等

主要关联方的个人银行流水； 

4、分析公司主要生产设备成新率，了解生产设备运行情况；测算生产设备

达到使用年限时假设报废对业绩的影响。 

（二）核查结论 

经核查，我们认为： 

1、公司报告期内各月制造费用及管理费用中修理费的列支准确、不存在异

常情形，2019 年修理费用有所下降具有合理性；2020 年 1-6 月，公司各月的修

理费不存在较以前年度同期大幅度上涨的情形，公司不存在修理费用跨期列支或

账外承担的情形； 

2、公司于 2019 年 11 月-12 月实施分工段停产检修符合安全生产制度及行

业惯例； 

3、公司将检修部门、辅助车间等部门在维持设备日常正常运行而领用的设

备零配件等备品备件计入制造费用维护费；将委托第三方对设备出现故障、耗损

进行修理、停产检修的费用支出计入管理费用修理费；公司对于当期实际发生的

修理费，发生时计入当期损益，不采用预提或待摊方式处理，符合《企业会计准

则-基本准则》以权责发生制为基础进行会计确认、计量和报告的相关规定； 
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4、公司每年都要对机器设备进行检修维护，逐步淘汰更新落后、不良设备

和工艺装置，公司未来不存在某一年度内修理支出过大或集中报废生产设备的风

险；公司已达使用年限尚在使用的机器设备若进行报废对公司的业绩影响较小。 

问题 3：请发行人：（1）结合钛白粉行业周期波动情况、下游行业的市场

规模、变动趋势及公司的核心竞争优势等因素，披露发行人主要业务营业收入

持续增长的合理性和可持续性，是否与同行业可比公司的业绩增长趋势一致；

（2）分析目前所处行业周期、行业未来发展前景，披露是否存在收入下滑风险

或持续经营能力出现重大不利变化情形，如有，请在“重大事项提示”部分进

行详细风险揭示。 

请保荐人、申报会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合钛白粉行业周期波动情况、下游行业的市场规模、变动趋势及公

司的核心竞争优势等因素，披露发行人主要业务营业收入持续增长的合理性和

可持续性，是否与同行业可比公司的业绩增长趋势一致； 

（一）公司主要产品营业收入情况 

报告期内，公司主要从事钛白粉的研发、生产、销售，主营业务收入主要来

源于钛白粉产品的销售，钛白粉产品的销售收入占报告期各期营业收入的比例分

别为 88.39%、89.97%和 88.61%。 

报告期各期，公司主要产品为金红石型钛白粉和锐钛型钛白粉，其营业收入

增长情况如下表所示： 

单位：万元 

产品 

2019 年度 2018 年度 2017 年度 

营业收入 增长率 营业收入 增长率 营业收入 

金红石型钛白粉 74,626.77 10.52% 67,520.31 14.76% 58,834.39 

锐钛型钛白粉 14,066.04 1.29% 13,886.80 -0.13% 13,904.67 

合计 88,692.81 8.95% 81,407.12 11.92% 72,739.06 

2018 年度，公司钛白粉营业收入同比增长 11.92%，其中金红石型钛白粉和

锐钛型钛白粉营业收入分别同比增长 14.76%和-0.13%。2019 年度，公司钛白粉
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营业收入同比增长 8.95%，其中金红石型钛白粉和锐钛型钛白粉营业收入分别同

比增长 10.52%和 1.29%。 

（二）行业的周期波动性有所减弱，公司各主要产品营业收入增长具备合

理性 

根据同行业公司龙蟒佰利和中核钛白等行业头部企业在上市公司年度报告

中对行业发展现状的相关阐述，随着我国钛白粉行业内供给侧改革推进，落后产

能淘汰，新产能扩张有限，下游需求稳定等供、需两端因素的综合促进下，2018

年度，我国钛白粉行业自经历 2016-2017年产品价格快速上涨的发展态势后，开

始步入平稳发展的新常态，行业产品质量稳步提升、技术工艺取得突破、与国际

钛白粉巨头的差距逐渐缩小；循环经济优势凸显的优秀钛白粉企业因地制宜，构

建出独特的循环经济产业链；整体上，产业发展的“量”得到有效控制，“质”

在不断提高，正逐渐由钛白粉大国向钛白粉强国迈进。同时，未来随着我国钛白

粉行业内供给侧改革的进一步推进，落后产能淘汰，新产能扩张有限，下游需求

稳定，都决定了钛白粉行业摆脱了前期单纯靠打价格战的恶性竞争局面，整个行

业的集中度将不断提高，供求更趋合理。 

因此，总体而言，在钛白粉行业供给和需求端的共同作用下，行业周期的波

动性有所减弱；公司充分发挥核心竞争优势，报告期内主要业务营业收入持续增

长具有其合理性。 

1、钛白粉市场供给收缩、需求增加，价格于报告期初快速上涨后趋于平稳 

（1）钛白粉市场供给端产能收缩 

2015 年-2018 年，Venator、Tronox 等国际巨头共退出钛白粉产能约 53 万

吨/年，国内钛白粉行业受供给侧改革和严格限定生产过程中的“三废”排放总

量和能耗的影响，共退出钛白粉产能约 37万吨/年，国内外合计约退出钛白粉产

能 90万吨/年；同时，国际上仅 Chemours新增 5万吨/年的钛白粉产能，国内龙

蟒佰利、攀钢钛业、中核钛白等共新增 31万吨/年的钛白粉产能，合计约新增钛

白粉产能 36万吨/年。整体上，2015年-2018 年，钛白粉产能共减少约 54万吨/

年，行业供给收缩。（资料来源：太平洋证券《钛白粉行业巨头脚步稳健，从中

国走向世界》） 
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（2）钛白粉市场主要下游应用行业需求稳步增长，全球钛白粉需求量增加 

①涂料行业稳步增长，为钛白粉消耗提供了稳定的需求 

钛白粉下游应用行业中涂料行业为第一大应用领域，占钛白粉总消费量的比

例约为 60%。涂料主要可用于建筑（房地产）、木器（装饰装修）、汽车和船舶等

下游行业，其中房地产领域中的使用量最大。根据中国涂料工业协会公布的数据，

2019年我国涂料行业总产量达 2,438.80万吨，同比增长 2.6%。涂料行业产量的

稳定增长有效推动了我国钛白粉需求量的稳定增长。近年来，随着国家住房保障

体系的逐步完善，从廉租房、经济适用房、公租房、棚户区改造再到共有产权房，

保障性住房的推进速度不断加快，居民住房保障能力不断增强，房地产开发投资

增速维持在较高水平。根据国家统计局的数据，2019年 1-12月份，全国房地产

开发投资 132,194 亿元，比上年增长 9.9%，增速比上年加快 0.4 个百分点，其

中，住宅投资 97,071 亿元，增长 13.9%，增速比上年加快 0.5个百分点。 

另一方面，钛白粉作为建筑涂料和木器涂料的重要原料，房地产存量带来的

建筑重涂需求对钛白粉市场的景气度也有较强的支撑预期，根据江苏省企业技术

改造协会统计研究，存量房体量到一定程度则会出现二次装修、建筑重涂的高峰，

建筑重涂的需求在海外成熟地产市场占比高达 70-75%，相比之下国内的建筑重

涂市场尚处于初步发展阶段。考虑到中国庞大的存量房二次装修市场以及国内的

钛白粉厂商进一步开发海外市场，建筑重涂需求将持续有力支撑钛白粉行业景气

度。 

②钛白粉应用领域广泛，除涂料外其他应用行业的增长进一步带动了对钛白

粉需求的增加 

钛白粉广泛应用于涂料、塑料、造纸、印刷油墨、橡胶、化纤、陶瓷、化妆

品、食品、医药、电子工业、微机电和环保工业等，可以说渗透至工业领域的方

方面面，其市场景气度和发展态势与经济发展大环境息息相关。随着钛白粉在其

他应用领域的深化使用及新的需求出现，钛白粉行业受国内房地产投资周期的影

响将趋于弱化，受益于居民消费升级，根据国家统计局的统计数据显示，2019

年我国橡胶和塑料制品业规模以上企业工业增长值同比增加 4.8%；实现营业收

入 25,426.10亿元，实现利润总额 1,374.80 亿元，同比增加 12.0%。 
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近年来，钛白粉应用领域不断扩大，除了传统的涂料、油漆、塑料等下游行

业对钛白粉的需求外，钛白粉的下游行业逐渐扩大至化妆品、玩具、食品、医药

等领域，随着经济的发展、科技进步及应用研究的深入，钛白粉的应用领域将更

加宽广。2015 年-2019 年，我国钛白粉的表观需求量分别为 196.7 万吨、206.6

万吨、225.5万吨、224.1万吨和 234.57万吨，年均复合增长率为 4.50%，国内

对钛白粉的需求呈增长趋势。 

③受海外钛白粉产能收缩和国内钛白粉产品工艺品质提升等因素影响，海外

市场对我国钛白粉出口显著增加 

近些年，除中国以外的全球钛白粉产能有所下降，发达国家的硫酸法产能逐

渐萎缩，氯化法产能未有明显增加，国际环境的持续改善不断促进国内钛白粉厂

商的海外扩张，令中国钛白粉年平均出口增长率保持在 2位数，对外出口量的增

长成为支撑钛白粉市场景气度的重要因素。 

根据我国海关统计数据显示，2015 年-2019 年，我国钛白粉出口量分别为

53.84万吨、72.08 万吨、83.10万吨、90.8 万吨和 100.34万吨，年均复合增长

率为 16.84%，出口占比也从 2015年的 23.40%增至 2019年的 31.54%，海外需求

旺盛。随着公司生产工艺的升级和产品品质的提高，公司积极拓展海外市场，报

告期内实现钛白粉产品出口销售收入分别为 12,851.45万元、21,088.62 万元和

25,357.45 万元，占报告期各期主营业务收入的比例分别为 15.62%、23.31%和

25.33%，呈现逐年上升趋势。 

（3）报告期内，钛白粉市场价格总体较平稳 

报告期内，我国钛白粉市场价格变动趋势如下图所示： 
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根据上图，报告期内，在钛白粉市场供给和需求端的共同作用下，我国钛白

粉价格从 2017年初至 2017年 5月有所上涨，后续小幅回落后基本保持平稳。与

2007年至 2016年钛白粉市场价格周期性宽幅波动相比，受国家环保及产业政策

要求趋严、行业集中度进一步提升、行业定价信息及传导更加透明、下游需求增

加等因素综合影响，我国钛白粉市场价格更趋稳定，逐渐形成了良性发展趋势，

稳定的市场价格为钛白粉生产企业创收增利提供了良好的外部的条件。 

2、公司产品具备核心技术，品牌认可度不断提升 

（1）公司具备多项钛白粉生产核心技术 

公司依托省级企业技术中心及工程技术研究中心的平台，采取技术引进和自

主创新相结合的方式，全方面地加强自身的技术储备和技术研发实力。公司拥有

的连续酸解技术，在生产过程中具有反应稳定、易实现自动控制、操作环境好、

安全可靠等优势，不仅降低了有毒有害气体的排放量，实现废气排放稳定可控和

完全达标排放，更有效节约了原材料和资源消耗，降低了生产成本；公司拥有的

金红石型二氧化钛超细粉的制备技术、塑料专用金红石型钛白粉生产技术，确保

了公司金红石型钛白粉的遮盖力、耐候性、白度等指标；此外，公司的外加晶种

微压水解技术、煅烧技术和包膜技术的研发应用，进一步提升和保证了产品质量，

改善了产品的应用性能。 

（2）公司锐钛型和金红石型钛白粉产品具有良好的品质和品牌效应 

公司 商标被广东省著名商标评审委员会认定为“广东省著名商标”，

牌钛白粉为广东省名牌产品。公司钛白粉产品广泛应用于塑料、涂料和油 

墨等行业，获得了多家国内外知名制造商的认可，形成了良好的企业声誉。近年

来，公司通过生产工艺和技术改造不断优化产品品质，特别是塑料级金红石型钛

白粉产品的性能已达到国际同类产品标准，具有“粒度分布均匀、高白度、带蓝

相、高亮度、高纯度、高遮盖力、高分散性、高稳定性”等优点。公司产品通过

了欧洲法规 Reach 的认证，产品畅销全国并远销葡萄牙、俄罗斯、新加坡、韩国、

越南、马来西亚等地。此外，随着公司募投项目新增 8 万吨/年塑料级金红石钛
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白粉后处理产能的顺利实施，公司高端产品的市场供应能力将有效提升，进一步

巩固和提高市场占有率和竞争地位。 

（3）公司通过优化产品结构，增加销售价格较高的金红石型钛白粉产量 

公司钛白粉产品分为金红石型钛白粉和锐钛型钛白粉。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，销售价格及毛利率均比锐钛型钛白粉

高。因此，报告期内公司通过技术改造优化了产品结构，提高了金红石型钛白粉

产量，金红石型钛白粉产量从 2017年的 42,695.48 吨增至 2019年的 52,351.23

吨。 

综上，报告期内，公司钛白粉产品具备核心技术，产品质量及品牌认可度不

断提升的情况下积极拓展海外市场，且随着钛白粉产品市场维持较高景气度，公

司增加了价格较高的金红石型钛白粉产量，公司主要产品营业收入增长具备合理

性。 

（三）公司与同行业可比公司的业绩增长趋势一致 

1、营业收入对比情况 

单位：万元 

公司名称 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

龙蟒佰利 1,135,853.97 1,044,058.85 1,025,750.95 

中核钛白 337,698.02 308,888.26 325,640.49 

金浦钛业 188,487.75 185,462.15 174,100.63 

安纳达 103,773.21 103,572.43 114,267.51 

均值 441,453.24 410,495.42 409,939.90 

惠云钛业 100,215.94 90,646.99 82,536.31 

由上表可见，2019 年龙蟒佰利、中核钛白、金浦钛业和安纳达营业收入相

比 2018 年度分别增长 8.79%、9.33%、1.63%和 0.19%，公司 2019 年度营业收入

增长 10.56%，与龙蟒佰利、中核钛白的增长率相近，与行业变动趋势一致。2018

年度公司营业收入相比 2017年度增长较多，而 2018年度同行业上市公司营业收

入均值相比 2017年度增长较少，具体原因详见本题下文“2、钛白粉销售收入对

比情况”。 
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2、钛白粉销售收入对比情况 

报告期内，公司与同行业上市公司钛白粉产品的销售情况如下表所示： 

单位：万元、吨 

公司名称 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

销售收入 销量 销售收入 销量 销售收入 销量 

龙蟒佰利 875,032.22 625,356.30 876,499.79 585,561.07 858,907.59 584,514.20 

中核钛白 332,802.54 251,963.11 294,080.35 208,061.97 311,239.83 222,998.51 

金浦钛业 179,788.48 146,035.44 175,201.20 131,629.09 169,764.95 127,880.50 

安纳达 95,171.10 75,991.92 98,315.49 71,187.43 105,488.07 78,322.14 

均值 370,698.58 274,836.69 361,024.21 249,109.89 361,350.11 253,428.84 

惠云钛业 88,692.81 68,215.00 81,407.12 58,338.95 72,739.06 51,983.24 

报告期内，在行业总体发展趋于稳定、产能的供给和需求的增加基本保持平

衡的总态势下，各行业内公司的产量高低即在一定程度上决定了其销量水平，而

产量的提升或减少又受各企业生产设施的运行或检修情况（开工率情况）、环保

处理能力的达标情况、各企业自身对产品行情的研判及战略定位等因素综合影

响。 

报告期内，公司得益于钛白粉产量的提升、产品结构的优化以及积极拓展海

外市场，钛白粉的销量，尤其是金红石型钛白粉的销量有所提升，钛白粉销售收

入呈现逐年上升的趋势。具体来看：2018 年同行业上市公司钛白粉平均销量与

2017 年相比基本持平，钛白粉平均销售收入亦基本持平，主要系中核钛白和安

纳达等企业因环保因素部分产能受限、产量降低所致，而公司持续加强技术改造、

优化生产管理，生产产能得到进一步释放，当年钛白粉产量显著增加，同时，在

钛白粉市场景气度较高、海外市场需求旺盛的背景下，公司在保证国内市场的前

提下积极拓展海外市场，钛白粉出口数量增幅较大，钛白粉销量增长较多，钛白

粉销售收入亦增长较多；2019 年，同行业上市公司的平均销量和平均销售收入

均有所增长，公司与同行业可比上市公司的整体业绩变动趋势一致。 

（四）公司主营业务收入增长的可持续性 

目前，一方面，我国钛白粉行业总体运行情况良好，供需基本平衡，产能利

用率有所攀升，逐渐步入平稳的常态化发展时期，有利于公司不断巩固、提升在

关键工艺技术和循环经济发展等方面的核心竞争力，从而提升盈利能力以及扩大
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市场占有率；另一方面，公司在现有全流程生产钛白粉的产能利用率已达饱和状

态，公司募投项目尚未建设投产的背景下，因钛白粉产销量增长空间有限，公司

主营业务收入存在无法保持持续增长的风险，未来随着公司 8 万吨/年塑料级金

红石型钛白粉后处理改扩建项目建设投产后产能规模的扩大、循环经济技术改造

项目实施后公司副产品销售收入的增长，公司主营业务收入有望将实现进一步增

长。 

二、分析目前所处行业周期、行业未来发展前景，披露是否存在收入下滑

风险或持续经营能力出现重大不利变化情形，如有，请在“重大事项提示”部

分进行详细风险揭示。 

（一）钛白粉行业步入平稳的常态化发展时期，周期波动性有所减弱 

1、行业发展现状 

根据同行业上市公司龙蟒佰利和中核钛白等行业头部企业在上市公司年度

报告中对行业发展现状的相关阐述，随着我国钛白粉行业内供给侧改革的进一步

推进，落后产能淘汰，新产能扩张有限，下游需求稳定，都决定了钛白粉行业摆

脱了前期单纯靠打价格战的恶性竞争局面，整个行业的集中度将不断提高，供求

更趋合理。 

目前，钛白粉行业总体运行情况良好，供需基本平衡，价格维持稳定，产能

利用率有所攀升，逐渐步入平稳的常态化发展时期，根据国家化工行业生产力促

进中心钛白分中心统计数据，2018年全国能维持正常生产的 39家全流程型规模

化钛白粉企业的钛白粉综合产量为 295.43 万吨，同比增加 8.48 万吨，增幅为

2.95%，其中金红石型 229.28万吨，占比 77.61%，锐钛型 50.76万吨，占比 17.18%；

2019年全国能维持正常生产的 41家全流程型规模化钛白粉企业的钛白粉综合产

量为 318.15 万吨，同比增加 22.72 万吨，增幅为 7.69%，其中金红石型 254.53

万吨，占比为 80.00%，锐钛型 51.83万吨，占比为 16.29%。 

有关钛白粉行业近年来供给端、需求端和产品价格等的变化分析情况详见本

回复说明问题 3“第一问之（二）1、钛白粉市场供给收缩、需求增加，价格于

报告期初快速上涨后趋于平稳”的相关内容。 

2、行业历史回顾 

作为精细化工的钛白粉行业发展与国家宏观经济的景气程度呈现出较强的
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正相关性，钛白粉行业的周期性主要受宏观经济周期、下游行业经济周期的影响。 

2007-2018年我国钛白粉市场价格走势图（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯、信达证券研发中心 

在国际和国内需求增长拉动下，中国钛白粉行业自 1999 年起进入高速增长

阶段并持续至 2007 年；此后，受人民币升值、取消出口退税，特别是 2008年下

半年全面爆发的国际金融危机影响，钛白粉行业进入调整、稳固阶段，钛白粉价

格也出现了一定幅度的下跌；自 2009 年二季度开始，受益于下游涂料、塑料、

造纸等行业的回暖，国内钛白粉需求旺盛，价格也随之上涨，这一势头持续到

2012 年，价格涨幅几近翻倍；2013 年开始，受前期产能扩张较快，且下游需求

疲软等因素影响，钛白粉市场价格进入单边下行行情，直至 2016 年，价格累计

下跌幅度超过 50%；2016 年至 2019 年，受国家环保及产业政策要求趋严、行业

集中度进一步提升、行业定价信息及传导更加透明、下游需求增加等因素综合影

响，我国钛白粉市场价格出现企稳回升，并逐渐形成了良性发展趋势。 

3、行业进入下行周期时，公司的应对机制 

公司已在招股说明书“第四节 风险因素”之“一、行业市场和经营风险”

中对的“（一）钛白粉市场价格大幅波动带来的经营业绩风险”及“（二）主要原

材料钛精矿的供应及价格波动风险”进行了风险提示，同时在行业进入下行周期

时，公司亦制定了短期的应对机制及中长期的发展规划，主要如下： 
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短期应对机制主要包括：1、加强对市场的分析和研判以及与上下游供应商

和客户、同行业公司的沟通合作，以精准定位公司的采购、生产和销售策略，优

化原材料采购时点及产品产销结构，避免与同行业公司形成同质化恶性竞争；2、

加强生产管理，提质增效，通过不断研发和工艺技术改进寻求生产效率的进一步

提升和生产成本的进一步降低；3、根据市场供销情况，测算盈亏平衡点以指导

生产，优化产品结构，实现利润最大化；4、加强财务管理、优化财务结构，保

障充裕的现金流量以应对行业下行周期。 

中长期的发展规划主要包括：1、公司将通过积极稳妥推进本次募集资金投

资项目 8 万吨/年塑料级金红石型钛白粉后处理改扩建项目和循环经济技术改造

项目，以实现产能规模的快速扩张、加强和巩固现有循环经济产业优势，从而进

一步提升公司的竞争地位和抗风险能力；2、通过对生产工艺的持续改进，进一

步优化产品结构，提升中高端产品的市场份额和公司整体盈利能力；3、加强研

发，通过改进公司硫酸法钛白粉产品性能、持续提高产品质量的稳定性等措施，

扩大公司硫酸法钛白粉产品的应用领域、提升公司市场核心竞争力。 

4、小结 

总体而言，在钛白粉行业供给和需求端的共同作用下，行业周期的波动性有

所减弱；与 2007年至 2016年钛白粉市场价格周期性宽幅波动相比，受国家环保

及产业政策要求趋严、行业集中度进一步提升、行业定价信息及传导更加透明、

下游需求增加等因素综合影响，我国钛白粉市场价格更趋稳定，逐渐形成了良性

发展趋势，稳定的市场价格为钛白粉生产企业创收增利提供了良好的外部的条

件。 

2020 年初至今，受新冠肺炎疫情的影响，我国钛白粉市场价格出现下跌情

形，但上游钛精矿等主要原材料价格亦同步下跌，钛白粉行业整体上维持一定的

盈利水平，近期随着国内下游行业复产复工率的提升，钛白粉的需求有所提升，

国内钛白粉企业纷纷发布上调产品销售价格的通知，可以看出，我国钛白粉行业

仍然保持了良性发展的趋势。此外，为应对钛白粉行业可能进入下行周期的风险，
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公司亦制定了短期的应对机制及中长期的发展规划，以保障和提升公司持续且稳

健的经营和抗风险能力。 

（二）钛白粉行业未来发展前景良好 

国家化工行业生产力促进中心钛白分中心的统计数据显示，2010 年来，钛

白粉行业总产能由 2010年的 243万吨增加到 2019年的 380万吨，全行业的总产

量由 2010年的 147 万吨，增加到 2019年的 318.15万吨，呈现良好发展态势。 

2010年-2019年我国钛白粉行业产能、产量及产能利用率情况 

 

数据来源：国家化工行业生产力促进中心钛白分中心 

据市场调查与研究公司 Reports and Data于 2019年 3月公布的全球钛白粉

市场研究报告《Titanium Dioxide Market To Reach USD 28.3 Billion By 2026 

| CAGR 4.2%》显示，2018 年全球钛白粉市场价值达 203.6 亿美元，预计 2026

年有望达到 283亿美元，年复合增长率为 4.2%。 

未来，在供给端，随着我国钛白粉行业内供给侧改革的进一步推进，环保治

理要求进一步趋严，落后产能淘汰，新产能扩张有限，都决定了钛白粉行业摆脱

了前期单纯靠打价格战的恶性竞争局面，整个行业的集中度将不断提高，为行业

内企业提供了可持续发展的经营环境；在需求端，随着我国城镇化建设的进一步

推进、钛白粉本身的产品特性及应用领域的不断开拓、钛白粉出口规模的不断增

加以及行业技术水平和循环经济产业能力的不断提高，我国钛白粉行业未来仍将

保持良好的发展趋势。 
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（三）公司存在收入下滑风险 

一方面，我国钛白粉行业总体运行情况良好，供需基本平衡，产能利用率有 

所攀升，逐渐步入平稳的常态化发展时期，有利于公司不断巩固、提升在关键工

艺技术和循环经济发展等方面的核心竞争力，从而提升盈利能力以及扩大市场占

有率；另一方面，公司在现有钛白粉生产线的产能利用率已达饱和状态，而 8万

吨/年塑料级金红石型钛白粉后处理改扩建项目一期 3 万吨/年产能需于 2020 年

底或 2021 年初才能建成投产， 公司钛白粉产销量增长空间有限。此外，2020

年初至今，受新冠肺炎疫情的影响，公司主要产品钛白粉的销售价格出现下跌情

形，尽管上游钛精矿等主要原材料价格亦同步下跌，公司整体上维持一定的盈利

水平，且近期国内钛白粉行业各公司纷纷发布上调产品销售价格的通知，新冠肺

炎疫情对公司的经营业绩和持续经营能力未造成重大不利影响，但公司仍存在因

短期内钛白粉产销量增长空间有限、钛白粉销售价格下降等因素综合影响而导致

营业收入下滑的风险。 

未来随着公司 8 万吨/年塑料级金红石型钛白粉后处理改扩建项目建设投产

后产能规模的扩大、循环经济技术改造项目实施后公司副产品销售收入的增长，

公司主营业务收入有望将实现进一步增长。 

三、核查过程及核查结论 

（一）核查程序 

我们履行了以下主要程序： 

1、网查钛白粉下游行业市场规模、变动趋势等行业研究报告；查阅同行业

上市公司年报及其他公开披露的有关产销量的信息等，对比分析业绩增长的趋势

变动方向；  

2、网查报告期内钛白粉行业发展状况、价格信息，同行业内上市公司公开

披露的对钛白粉行业前景的分析、行业专家或行业研究员对钛白粉行业周期及发

展前景的研究报告等，分析钛白粉行业的周期性波动情况及钛白粉行业发展前景
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情况； 

3、访谈公司总经理，了解公司核心竞争优势，对公司报告期内的产销量、

产能利用率、公司未来的发展规划情况等分析公司是否存在在收入下滑风险或持

续经营能力出现重大不利变化情形。 

（二）核查结论 

经核查，我们认为： 

1、行业的周期波动性有所减弱，公司各主要产品营业收入增长具备合理性；

公司与同行业可比公司的业绩增长趋势一致； 

2、公司在募投项目未建成投产前，存在主营业务收入无法持续增长的风险，

未来随着公司 8 万吨/年塑料级金红石型钛白粉后处理改扩建项目建设投产后产

能规模的扩大、循环经济技术改造项目实施后公司副产品销售收入的增长，公司

主营业务收入有望将实现进一步增长； 

3、就公司可能面临“因短期内钛白粉产销量增长空间有限、钛白粉销售价

格下降等因素综合影响而导致营业收入下滑的风险”公司已在招股说明书“重大

事项提示”部分进行了补充披露。 

 

专此说明，请予察核。 

 

大华会计师事务所（特殊普通合伙）  中国注册会计师：  

   余东红 

    

中国·北京  中国注册会计师：  

   李俊 

  二○二○年七月十四日 
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