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[Table_Title] 化工 化学制品 

首次覆盖：颜料行业龙头，环保压力下行业整合存机会 

 
 [Table_Summary]  事件：近期我们赴公司进行了调研，与管理层交流了公司与行业的情

况。 

 

颜料行业龙头，高端产品占比不断提升。 

公司是国内有机颜料行业龙头，产能位居国内第二，在生产规模、技

术水平和产品质量等方面均保持国内领先水平。从全球范围来看，目

前中国已经成为世界上最大也是最重要的颜料生产国，国内产能占全

球比接近 70%。随着下游报印油墨市场下滑，颜料市场整体正往更环

保以及更高性能产品的趋势转变。公司募投项目 5000吨环保型有机颜

料预计于明年上半年试生产，3000吨高性能有机颜料预计于明年年底

完成基建和设备安装，2019年开始试生产，届时产品结构将得到进一

步优化。 

行业集中度低，首家上市整合行业可以期待。 

有机颜料行业集中度较低，国内企业总数超过 100家，达到一定规模

的有 40 家左右，公司作为国内第二产能的公司在国内份额也仅仅 10%

左右。随着国家对环境污染的整治力度不断升级，公司作为行业龙头

以及首家有机颜料上市公司有望受益于行业集中度提升带来的整合。

目前公司已与国内有机颜料产能第一的常州北美化学合资建厂，行业

前二龙头的合作预示未来格局有望向前端靠拢，集中度提升将带来议

价能力的提升。 

给予“增持”评级。作为行业龙头，公司在技术研发，产品规模，产

业链延伸，渠道品牌以及环保等方面均具备优势。以最新股本计，我

们预计公司 17-18 年 EPS 分别为 0.67 元和 0.80 元，对应 PE32 倍和

27倍。首次覆盖给予增持评级。 

风险提示：原料价格持续上涨 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1155.95  1358.69  1504.54  1744.00  

增长率% -8.84% 17.54% 10.73% 15.92% 

净利润(百万元） 129.78  139.31  150.62  180.59  

增长率% 10.27% 7.34% 8.12% 19.90% 

摊薄每股收益(元) 0.577  0.619  0.669  0.803  

市盈率 38.66  36.02  33.31  27.78  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 225/45 

总市值/流通(百万元) 4,770/954 

12 个月最高/最低(元) 39.61/15.26 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

执业资格证书编码：S1190517030005 

研究助理：陈振华 

电话：010-88321630 
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执业资格证书编码：S1190115080035 
 

(1%)

31%

63%

95%

127%

160%

1
6/
6
/1
5

1
6/
7
/1
3

1
6/
8
/1
6

1
6/
9
/1
3

1
6/
1
0/
20

1
6/
1
1/
17

1
6/
1
2/
15

1
7/
1
/1
3

1
7/
2
/1
7

1
7/
3
/1
7

1
7/
4
/1
8

1
7/
5
/1
7

百合花 沪深300 

[Table_Message] 2017-06-15 

公司调研报告 

增持/首次 

 百合花(603823) 
                目标价：- 

昨收盘：21.2 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司调研报告 

P2 首次覆盖：颜料行业龙头，环保压力下行业整合存机会 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

  

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； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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