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钛白粉供需改善，行业龙头享收益 

 

主要观点： 

 完成龙蟒并购，打造世界龙头 

公司完成龙蟒钛业收购后，累计产能达到 56 万吨/年，成为亚洲第一，全

球第四大的钛白粉生产厂商。此次并购一方面可以利用龙蟒的钛精矿资源，

打造钒磁铁--钛精矿--技术研发--钛白粉生产—钛白粉销售”全产业链，减

少成本开支。另一方面公司生产规模迅速扩大，可以通过统一采购等形式

提高采购中的议价能力，同时市场占有率的提高和行业领先地位的增强，

也使公司在产品定价方面拥有更多的自主权和话语权。钛白粉此轮价格大

涨，公司作为行业龙头获得了巨大的收益。 

 

 供给侧改革+环保收紧，产业整合加速 

钛白粉行业在 2010 之前的高收益吸引力大量厂商涌入，产能无序扩张，

新增产能在 12-15 年陆续释放后，钛白粉价格一落千丈，行业景气度持续

下行。近二年来，我国政府不断加强供给侧改革和环境保护，对钛白粉行

业发布了多项生产规范和指导意见，并对钛白粉生产企业提供了明确的产

能标准，在这轮调整中国内退出的产能接近 36 万吨。目前市场上产能小

于 5 万吨的企业共有 68.8 万吨的产能，未来这部分产能的淘汰可以减少

总体产能的 20%左右。以公司收购龙蟒钛业为起点，钛白粉行业的产业

整合将继续加剧，未来将形成类似国外寡头垄断的格局。 

 

 下游需求复苏，海外出口增长 

钛白粉下游需求中涂料占到 60%，而涂料的主要用于房地产行业，我国房

地产行业从 2015 年底开始复苏，一、二线城市楼市持续火热，房屋新开

工面积和商品房销售面积显著提升，钛白粉作为后房地产周期行业，一般

有半年到一年的滞后期，17 年钛白粉下游需求将继续旺盛。近二年在国内

需求复苏的同时，海外市场需求也不断增长，产品主要出口到印度、美国、

巴西、韩国、印尼和伊朗等国。2016 年 1-9 月份，我国钛白粉进口总量

为 1.47 万吨，出口总量为 54.06 万吨。预计至 2019 年，钛白粉产量将达

301.287 万吨，出口量增加至 77.58 万吨。 

 

 盈利预测与估值 

钛白粉在供给和需求的双重提振下，产品价格持续上涨。目前钛白粉下游

客户的库存量已经达到历史低点，下游客户将在春节过后进入补库存阶段，

钛白粉价格将有望继续保持高位。公司作为钛白粉行业的龙头企业将充分

享受钛白粉提价带来的高收益，我们预计公司 2016-18 年的 EPS 分别为 0.24

元、0.55 元、0.62 元，对应当前股价的 PE 分别为 50.86 倍、22.05 倍、19.74

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                            单位：百万元 

佰利联（002601） 

投资评级：增持（首次覆盖） 
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主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2660  3857  6556  7081  

  收入同比(%) 29% 45% 70% 8% 

归属母公司净利润 111  488  1126  1258  

  净利润同比(%)  76% 338% 131% 12% 

毛利率(%) 19.3% 28.0% 32.0% 32.0% 

ROE(%) 5.0% 11.0% 21.8% 21.2% 

每股收益(元) 0.05  0.24  0.55   0.62  

P/E 222.85  50.86  22.05  19.74  

P/B 10.81  5.55  4.74  4.12  

EV/EBITDA 25  31  15  13  

资料来源：wind、华安证券研究所
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1 公司概况 

1.1 公司简介 
河南佰利联化学股份有限公司位于焦作西部产业集聚区内，2011 年 7 月登陆

深交所。公司建立了以钛白粉系列为支柱，涵盖锆系、铁系、钛渣、硫酸等五大

类 20 多个品种的产业体系，公司“雪莲”商标被认定为中国驰名商标，产品畅销

全国，并出口亚太、拉美、北美、欧洲、中东和非洲地区的一百余个国家，主要

产品的年产规模、国内销售规模、出口规模均居全国前列，以 2015 年度的规模计

算，分别占全国规模的 8.98%、6.62%、18.00%。 

公司近几年围绕钛白粉领域，不断加大投资和研发力度，提高公司产品竞争

力。2012 年，引进氯化法钛白粉生产技术，建立了中国最大的全产业链氯化法生

产基地，并成为国内唯一同时拥有大型硫酸法和大型氯化法生产工艺的生产厂家。

2014 年收购了亨斯迈公司 TR52 业务，并依托 TR52 技术对生产系统进行改进，

生产出具有优异的分散和遮盖性能、理想的光泽、快速固化、抗粉化、耐化学品、

高耐侯、持久白度抗黄变的高档油墨专用级钛白粉。2014 年，建成投用了国内一

流配备的佰利联企业技术中心，集化工粉体和矿物质等质量检测中心、粉体材料

及其功能材料研发中心、粉体材料应用中心、信息中心和质量控制中心于一体。

公司拥有钛白粉产能 26 万吨/年，其中氯化法钛白粉 6 万吨/年，2016 年公司完成

收购国内钛白粉龙头龙蟒钛业后，钛白粉年产能飙升至 56 万吨/年，成为亚洲最

大， 全球第四大的钛白粉生产企业。 

 

图表 1 公司在钛白粉领域举措 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司前二大股东原为自然人许刚和河南银泰投资有限公司，2016 年 9 月，非

公开发行收购龙蟒钛业的股票上市后，第一大股东依然是许刚，持股比例由原来

的 13.76%上升至 20.5%，第二大股东为谭瑞清，谭瑞清通过本人直接持股 12.22%，

以及河南银泰投资和汤阴县豫鑫木糖开发公司间接持股，第三大股东为自然人李

玲，持股 13.95%，李玲为龙蟒钛业实际控制人李家权之女。 
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图表 2 公司股权结构 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

1.2 营业收入稳定，出口占比高 
公司自成立以来，主营业务一直是钛白粉系列产品，钛白粉在公司营收中占

据局对地位，2016 年中期，钛白粉收入 11.02 亿元，占公司总营收 84.88%。 

 

图表 3 公司营业收入构成 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司的业务构成决定了公司业绩主要受钛白粉市场影响，2013 年国内钛白粉

市场进入景气下行空间，产品价格持续下滑，另一方面市场需求疲软以及节能减

排、高耗能、高污染产业资源整合等政策的深度管控，人力红利削弱劳动成本提

高，导致钛白粉生产企业成本不断增大，整个行业陷入低迷。公司在大环境的困
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境下，盈利水平也出现较大滑坡，但公司在行业低估时不断加大研发投入，改善

产品结构，近几年业绩改善明显，2015 年公司实现营业收入 26.35 亿元，同比增

长 28.43%，实现归母净利润 1.11 亿元，同比增长 76.49%。进入到 2016 年，钛

白粉市场走出低迷，产品价格一路攀升，公司业绩也水涨船高，2016 年前三季度，

公司实现营业收入 20.32 亿元，归母净利润 1.19 亿元，同比增长 6.96%和 103.65%。

同时公司的毛利率和净利率水平也大幅提高，分别为 22.54%和 6.19%，在同行业

中处于领先水平。  

 

                                   

图表 4 公司历年营业收入及增长率 

 

图表 5 公司历年归母净利润及增长率 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 6 公司历年毛利率和净利率 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司作为国内钛白粉行业的龙头企业之一，产品除畅销全国之外，还出口亚

太、欧美、非洲等 100 多个国家和地区，获得了下游厂商如阿克苏诺贝尔、PPG 
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等国际公司的认可。从公司的业务构成来看，国外市场规模较大，近几年一直占

公司营业收入的 40%以上。2015 年公司海外收入达到 11.11 亿元，占公司营业收

入 42.17%，在出口市场的占有率达到 18%。 

 

图表 7 公司海外收入占比高 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 8 公司国内和出口市场占有率 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

2 供给需求双提振，钛白粉价格持续上涨 

2.1 下游应用广泛，涂料占据半壁江山 
钛白粉（英文名称：titanium dioxide），主要成分为二氧化钛(TiO2)的白色颜

料，二氧化钛（ titanium dioxide）分子式为 TiO2 是一种多晶化合物，其质点呈
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规则排列，具有格子构造。钛白粉被认为是目前世界上性能最优异的白色颜料，

约占全部白色颜料使用量的 80%，广泛应用于涂料、塑料和橡胶、油墨、造纸等

领域。钛白粉主要起到增白、着色、遮盖、耐候、补强等作用，有金红石型和锐

钛型两种结构。相对而言，金红石晶体结构致密，比较稳定，光学活性小，因而

耐候性好，同时有较高的遮盖力和消色力，属于钛白粉的高端产品。 

钛白粉的主要应用在涂料、塑料、油墨、造纸，目前国内钛白粉应用领域中，

涂料占 60%，塑料占 20%、造纸占 7%，其它（含化妆品、化纤、电子、陶瓷、

搪瓷、焊条、合金、玻璃等领域）占 13%。 

                                   

图表 9 全球钛白粉应用领域 

 

图表 10 国内钛白粉应用领域 

  

资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 

 

2.2 环保收紧，氯化法未来将成主流 
钛白粉的工业生产方法有氯化法和硫酸法两种。硫酸法主要采用间歇式酸解、

水解，连续煅烧的化工生产工艺，硫酸法的优点是原料以钛精矿（或泰渣）为主，

价格低廉，公司历史悠久，技术成熟，操作设备简单；缺点是工艺多、流程唱、

间歇性操作，硫酸、蒸汽和水的消耗量大，废副产物多，每生产 1t 钛白粉要铲除

3-4t 硫酸亚铁和 8-10t 稀硫酸，环境污染严重。氯化法主要采用连续的氯化、除杂

及精制、氧化的化工生产工艺，氯化法的优点是工艺流程短、废副产物少、能耗

少、环境友好、产品质量高；缺点是原料成本高、工艺难度大。 

 

图表 11 硫酸法和氯化法生产工艺对比 

 硫酸法 氯化法 

原矿 钛精矿、酸溶性钛渣 氯化钛渣 

主辅原料 硫酸 氯气 

原料价格 低 高 

产品种类 锐钛型、金红石型 金红石型 

工艺流程 长 短 

工艺技术 成熟 国内还不成熟 
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控制精度 要求低 要求高 

固废 1 酸性未酸解泥浆处理难度较大 氯化渣、收尘渣处理难度大 

固废 2 硫酸亚铁市场容量小  

酸性废水 大 较大 

环保 

压力特别大、废副的产生特别

多，硫酸的回收利用困难，副产

品硫酸亚铁如不能利用和外销

处理极其困难 

压力大，固体废物处理及其困难，

回收的盐酸不能重新利用到生产

中 

能源消耗 
主要能源煤、天然气、蒸汽及水

电等的消耗特别大 

消耗相对较小，主要是蒸汽和水

电 

资料来源：《硫酸法钛白粉与氯化法钛白粉生产工艺的比较》、华安证券研究所 

 

不论是硫酸法还是氯化法生产，其都可以得到产品质量优异的金红石型钛白

粉。目前硫酸法低廉的原料成本和简单的设备工艺，较为契合我国企业的发展水

平，但从长远来看，随着我国的发展，国家对环保意识的增强，环保政策将越来

越严格，对化工企业的废副产品的外排限制也会严格。未来当我国企业完整掌握

氯化法生产工艺后，氯化法将成为钛白粉主流生产方法。 

 

图表 12 硫酸法和氯化法产品性能对比 

产品指标 硫酸法 氯化法 

杂质含量 Fe（ppm） 30-60（煅烧粗品） 小于 10（氧化粗品） 

白度 96 98 

消色力 基本相当 基本相当 

吸油量 20-24 17 

资料来源：《硫酸法钛白粉与氯化法钛白粉生产工艺的比较》、华安证券研究所 

 

目前除中国以外，世界钛白粉生产总量中有 60%以上为氯化法产品，这种产

品的 80%以上又产自美国杜邦、特诺、亨斯曼、康诺斯以及巴西科斯特公司。由

于生产技术的原因，我国一直以硫酸法为主要生产方法，但近几年来，我国氯化

法钛白粉生产及工业突破有所改观，部分企业已经实现氯化法量产。 

 

图表 13 国内外氯化法钛白粉产能 

公司名称 氯化法产能（万吨/年） 

杜邦 116 

亨斯曼 23.1 

科斯特 58.8 

特诺 46.8 

康诺斯 41 

石原 12.9 

佰利联 6 

漯河兴茂 3 

锦州钛业 6 

云南新立 6 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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2.3 供给端：产业整合加速 
从 2010 年起，钛白粉的高收益吸引了众多厂商涌入钛白粉行业，产能快速扩

张，新增产能在 2012-2015 年陆续投放，产能过剩导致行业竞争激烈。行业开工

率由 2014 年下半年的 75%逐步下滑至 16 年最低的 60%。同时由于全球宏观经

济低迷，钛白粉下游需求放缓，2012-2015 年钛白粉价格持续走低，近两年价格

甚至跌至大部分公司成本线附近，盈利水平大幅下滑。 

 

图表 14 中国钛白粉行业历年生产情况 

 

资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 

 

为改善国内钛白粉行业无序扩张，产能分散的现状，国家相关部委近几年陆

续发布多项政策，调整钛白粉产业结构。2012 年提出《钛白粉行业准入标准》（暂

未定稿），新建钛白粉企业年产能力必须达到 5 万吨及以上(硫酸法)和 6 万吨及

以上(氯化法)；2014 年环保部出台《钛白粉工业污染防治技术政策》明确将鼓励

氯化法、联产硫酸法清洁钛白粉生产工艺、淘汰传统硫酸法重污染生产工艺。2015

年行业协会发布《钛白粉单位产品能耗限额》，规定了生产钛白粉单位产品能耗的

限定值和准入值，该标准已于 2016 年 10 月 1 日实施，根据测算将至少淘汰目前

总产能的 20%。 

参照国外经验，钛白粉市场应该是一个寡头垄断市场，便于降低各方面成本，

同时提升固定资产的利用效率，目前全球钛白粉总产能约 720 万吨（有效产能），

CR10 约 66%。前 5 大厂商为美国杜邦、美国亨斯迈、巴西科斯特、美国康诺斯、

美国特诺，产能分别为 116 万吨、90 万吨、78 万吨、52 万吨和 38 万吨，全球

占比 52%。 

目前国内钛白粉是生产厂商相对分散，统计内有 42 家钛白粉生产企业，总产

能约 280 万吨，平均产能仅为 6.67 万吨。前十大的生产厂商平均产能为 13.6 万

吨，这 10 家企业占据全国产能的 48.57%。这轮调整国内退出的产能 36 万吨，

主要由广西嘉华 10 万吨、西昌瑞康 6 万吨、漯河兴茂 6 万吨、攀钢重庆钛业 5

万吨、云南泽昌 4.5 万吨、中盐株化 3 万吨、中核钛白盐城福泰 1.5 万吨等。 
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图表 15 全球钛白粉生产企业 图表 16 国内钛白粉生产企业 

 

 

资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 

 

未来国内钛白粉市场很可能对小型产能进行淘汰或者并购，目前市场上产能

小于 5 万吨的企业共有 68.8 万吨的产能，这部分产能的淘汰可以减少总体产能的

20%左右。近二年钛白粉行业兼并重组持续进行，国内外龙头企业均加快了并购

步伐，市场集中度进一步提升。随着行业整合的不断加快，行业整体竞争格局将

不断发生变化，行业整体对下游的议价能力将显著提升。 

2.4 需求端：下游需求复苏，海外出口增加 
钛白粉下游应用中涂料领域占据 60%份额，而涂料领域最主要的应用领域就

是房地产。2015 年底以来，国内房地产复苏，一、二线城市房地产行业火热，房

地产投资、房屋新开工面积以及新房销售等数据均大幅回升。中央经济工作会议

提出化解房地产库存是 2016 年五大重点任务之一，去库存成为目前房地产行业

的主旋律，新一轮的房地产政策有可能加速房地产去库存。钛白粉作为后房地产

周期，一般滞后房地产半年到一年左右，本次房地产行业的回暖以及去库存政策

将大幅拉动国内钛白粉行业的增长。 

图表 17 房屋新开工面积和商品房销售面积 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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在国内下游需求复苏的同时，钛白粉出口量也快速增长，2016 年 1-9 月份，

我国钛白粉进口总量为 1.47 万吨，出口总量为 54.06 万吨。预计至 2019 年，钛

白粉产量将达 301.287 万吨，进口量减少至 9.5 万吨，出口量增加至 77.58 万吨。

中国钛白粉的主要出口国为印度、美国、巴西、韩国、印尼和伊朗，欧美等发达

国家由于钛白粉价格持续下降，盈利能力下滑，杜邦、亨斯迈等企业推出部分产

能，导致供应不足拉动中国出口；另外大部分国家，如印度、巴西、印尼、伊朗

等国家均由于技术、资本等原因，不具备钛白粉的生产能力。而随着这些国家经

济的向好，尤其是印度近年来经济飞速增长，其对钛白粉的需求将快速增加，这

些发展中国家所面临的钛白粉供需矛盾将快速提高国内钛白粉的出口量。从 2015

年 8 月以来人民币进入贬值通道，离岸人民币对美元汇率持续贬值，也利好了钛

白粉的出口。 

 

图表 18 我国钛白粉历年出口量 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

在供给端和需求端的双重提振下，钛白粉在 2016 年一波壮观的涨价潮，年内

提价达到 10 多次，产品价格由年初的 9900 元/吨上涨至 15650 元/吨。2016 年

12 月攀枝花钒钛高新技术开发区又爆出非法排污事件，停产整治 28 家企业，周

边 80 万吨钛白粉产能受影响，占全国总产能约 23%，此次污染事件再度推动钛

白粉价格上涨。2017 年 1 月公司公告氯化法钛白粉、锐钛型钛白粉销售价格在原

价基础上对国内客户上调 700 元/吨；对国际客户上调 100 美元/吨，拉开新一

年的涨价大幕，目前最新价格已经达到 16600 元/吨。 

3 收购龙蟒强强联合，打造世界级龙头 
2016 年 9 月，公司完成非公开发行股票上市，龙蟒钛业正式成为公司全资子

公司。龙蟒钛业钛白粉产销量一直保持在行业首位，2014 年其钛白粉产能 30 万

吨，实际产量达到 29.78 万吨，位居亚洲第一，世界第六。公司完成并购后，钛

白粉产能也由原来的 26 万吨/年提升至 56 万吨/年，成为亚洲第一，全球第四大

的钛白粉生产企业。 
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图表 19 2012-2014 年龙蟒钛业生产情况 

年份 

指标         
2012 2013 2014 

全国总产量（万吨） 188.6 215.5 243.5 

年增长率（%） 4.08 14.26 12.99 

公司总产量（万吨） 18.02 23.82 29.78 

年增长率（%） — 32.16 25.03 

市场占有率（%） 9.56 11.05 12.23 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

龙蟒钛业拥有较大规模的钒磁铁矿资源，该采矿区年设计开采规模 800 万吨， 

截至 2014 年末的保有储量达到 18,416.39 万吨，折合为 46.5%品位的钛精矿约为

3,625.18 万吨，可以长期保证公司钛白粉生产所需精矿。自有矿山为公司的发展

壮大提供了钛资源战略保证，完整产业链亦使自公司在抗风险能力、成本控制产

业协同等方面具有特殊的竞争优势。 

目前国内钛矿的出场价格（不含税）已经达到 1100-1200 元/吨，龙蟒钛业的

钛矿成本大约在 400 元/吨，目前，龙蟒钛业的钛精矿产能已达到 70 万吨/年以上，

全部内供于钛白粉生产，大大削减了公司成本，贡献了大量利润。龙蟒钛业还拥

有硫-磷-钛循环经济模式，龙蟒钛业生产钛白粉过程中产生的大量废酸水会供应给

磷化工企业做磷矿洗选之用从而实现循环回收利用。另外龙蟒钛业位于四川，四

川地区较低的水电和天然气价格又进一步减少了公司成本支出。 

成本上的巨大优势，使龙蟒钛业的钛白粉毛利率一直位居较高水平，并遥遥

领先于国内钛白粉行业平均水平。 

 

图表 20 龙蟒钛业毛利率高于国内上市公司 

 

资料来源：wind、公司公告、华安证券研究所 

 

公司收购龙蟒太业后，可充分发挥龙蟒钛矿资源上的优势，保证公司在未来

较长年度内钛白粉生产所需精矿，提高公司钛精矿自给能力，实现“钒磁铁--钛精

矿--技术研发--钛白粉生产—钛白粉销售”全产业链，保证原材料的稳定供应。 
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另一方面，公司合并后成为仅次于杜邦、亨斯迈和科斯特的全球第四大钛白

粉生产企业。领先的产销量规模提高了公司在上游原材料采购中的议价能力，也

为公司的业务发展和市场占有率的提高奠定了基础，较高的市场占有率和行业领

先地位增强了公司产品定价方面的自主权和话语权。同时此次合并也拉开了国内

钛白粉行业整合大幕我国钛白粉行业有望和国外一样形成寡头竞争的格局，从而

使我国钛白粉行业走上合理健康发展之路。 

4 盈利预测与投资评级 
钛白粉在供给和需求的双重提振下，产品价格持续上涨。目前钛白粉下游客

户的库存量已经达到历史低点，下游客户将在春节过后进入补库存阶段，钛白粉

价格将有望继续保持高位。公司作为钛白粉行业的龙头企业将充分享受钛白粉提

价带来的高收益。我们预计公司 2016-18 年的 EPS 分别为 0.24 元、0.55 元、0.62

元，对应当前股价的 PE 分别为 50.86 倍、22.05 倍、19.74 倍，首次覆盖，给予

“增持”评级。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,120  4,918  7,378  8,565  

 

营业收入  2,660  3,857  6,556  7,081  

  现金 563  3,438  5,276  6,445  

 

营业成本 2,147  2,777  4,458  4,815  

  应收账款 363  553  932  996  

 

营业税金及附加 6  8  13  14  

  其他应收款 19  11  23  32  

 

销售费用 110  154  229  234  

  预付账款 83  4  (429) (653) 

 

管理费用 200  270  459  460  

  存货 618  738  1,224  1,329  

 

财务费用 59  77  68  63  

  其他流动资产 474  174  352  415  

 

资产减值损失 10  1  0  2  

非流动资产 3,641  3,491  3,509  3,376  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 38  26  32  32  

 

投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 1,933  1,811  1,688  1,566  

 

营业利润 126  570  1,328  1,493  

  无形资产 149  139  129  121  

 

营业外收入 10  0  0  0  

  其他非流动资

产 

1,521  1,516  1,659  1,657  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 5,761  8,409  10,888  11,941  

 

利润总额 136  570  1,328  1,493  

流动负债 3,140  3,652  5,361  5,582  

 

所得税 17  68  159  179  

  短期借款 1,630  1,628  1,624  1,619  

 

净利润 119  502  1,168  1,314  

  应付账款 454  485  845  924  

 

少数股东损益 8  14  42  56  

  其他流动负债 1,056  1,538  2,892  3,039  

 

归属母公司净利润 111  488  1,126  1,258  

非流动负债 263  210  172  162  

 

EBITDA 363  779  1,528  1,687  

  长期借款 250  250  250  250  

 

EPS（元） 0.05  0.24  0.55  0.62  

  其他非流动负

债 

13  (40) (78) (88) 

      负债合计 3,403  3,862  5,532  5,745  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 60  73  116  171  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 204  2,032  2,032  2,032  

 

成长能力 

      资本公积 1,404  1,404  1,404  1,404  

 

营业收入 28.92% 45.00% 70.00% 8.00% 

  留存收益 861  1,037  1,803  2,588  

 

营业利润 102.52% 353.39% 132.82% 12.44% 

归属母公司股东权

益 

2,298  4,474  5,239  6,025  

 

归属于母公司净利润 76.49% 338.13% 130.63% 11.74% 

负债和股东权益 5,761  8,409  10,888  11,941  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.28% 28.00% 32.00% 32.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.19% 12.66% 17.17% 17.77% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 5.05% 11.04% 21.82% 21.20% 

经营活动现金流 (562) 1,107  2,247  1,759  

 

ROIC(%) 6.15% 16.22% 32.64% 43.31% 

  净利润 119  488  1,126  1,258  

 

偿债能力 

      折旧摊销 177  132  132  131  

 

资产负债率(%) 59.07% 45.93% 50.81% 48.11% 

  财务费用 61  77  68  63  

 

净负债比率(%) 20.26% -42.12% -63.35% -47.13% 

  投资损失 (1) 0  0  0  

 

流动比率 0.68  1.35  1.38  1.53  

营运资金变动 (596) 395  879  250  

 

速动比率 0.48  1.14  1.15  1.30  

  其他经营现金

流 

(322) 14  43  57  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (339) 12  (6) 0  

 

总资产周转率 0.51  0.54  0.68  0.62  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 8.24  8.70  9.03  7.56  

  长期投资 (6) 12  (6) 0  

 

应付账款周转率 6.99  8.21  9.86  8.00  

  其他投资现金

流 

(333) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 989  1,538  (400) (597) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.05  0.24  0.55  0.62  

  短期借款 700  (2) (4) (5) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.28) 0.54  1.11  0.87  

  长期借款 143  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.13  2.20  2.58  2.96  

  普通股增加 14  1,828  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 151  0  0  0  

 

P/E 222.8  50.9  22.1  19.7  

  其他筹资现金

流 

(18) (289) (395) (592) 

 

P/B 10.8  5.6  4.7  4.1  

现金净增加额 88  2,656  1,842  1,163    EV/EBITDA 25.27  30.95  14.89  12.86  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

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。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、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供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，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 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


