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佰利联（002601）  

—业绩大幅下滑,四季度环比改善 
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[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公布 2013 年年报，全年实现营业收入 17.23 亿元，同比减少

4.51%；实现归属于上市公司股东的净利润 2358 万元，同比下降

87.22%；每股收益 0.12 元，净资产收益率 1.1%。其中，第四季度

实现营业收入 4.35 亿元，归属于母公司股东的净利润 1312 万元，

每股收益 0.07 元。 

 业绩低于我们预期，主要原因在于四季度钛白粉销量略低于预期以及

四季度期间费用超预期。公司业绩已有回暖，四季度归属母公司股东

的净利润环比增长 47.7%，销售毛利率已恢复至18.41%的较好水平，

远高于前三季度 9%-11%的毛利率。 

 硫酸法生产线技改完成，钛白粉销量增长较为明显。公司基本完成硫

酸法生产线技改，产能提升至 20 万吨/年。2013 年公司主导产品钛

白粉完成产量 12.7 万吨，较上年同期增长 9.58%；其中金红石型成

品产量 11.44 万吨；完成钛白粉销量 13.02 万吨，同比增长 23.41%，

其中金红石型钛白粉成品销量 11.96 万吨，同比增长 25.89%；下半

年公司销量较上半年有明显提升（上半年产销量分别为 5.78 万吨和

5.6 万吨）。 

 行业短期产能过剩，整体亏损。2012 年我国钛白粉产能约 260 万

吨，全行业平均开工率 72.7%，2013 年我国钛白粉产能约 280 万吨，

同比增长 7.69%，全行业平均开工率 77%，开工率有所上升，但整

体仍处于过剩状态，行业内亏损企业占比较大。2001-2013 年，我

国钛白粉消费量从 42.7 万吨/年增长至 194.57 万吨/年，年复合增长
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主要数据 
52 周最高/最低价(元) 25.00/15.16 

上证指数/深圳成指 2075.24/7391.91 

50 日均成交额(百万元) 27.78 

市净率(倍) 1.54 

股息率 0.29% 

 
基础数据 
流通股(百万股) 111.58 

总股本(百万股) 191.52 

流通市值(百万元) 1947.11 

总市值(百万元) 3341.94 

每股净资产(元) 11.31 

净资产负债率 64.95% 

 

股东信息 
大股东名称 许刚 

持股比例 14.58% 

国元持仓情况  
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相关研究报告 
《国元证券公司研究-佰利联（002601）：经营

见底，稳步扩张，期待绽放》，2013-12-3 
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 公司在钛白粉行业内有较强的竞争力，具备产业链完整、规模优势和循环经济优势。

公司配有自备电厂，电力和蒸汽成本较低；硫酸法钛白粉单线生产能力国内最大，

需要人员少，产品质量更为稳定；硫酸法钛白粉生产线所需硫酸通过硫磺制酸装置

自给，固废和废水处理基本实现零排放，主要副产物七水硫酸亚铁转化为为氧化铁

黑和一水硫酸亚铁、红石膏转化为白石膏和砖块。氯化法钛白粉生产线配有 30 万吨

/年富钛料项目，且后处理工序可与硫酸法钛白粉共用。 

 定向增发彰显公司大股东和管理层信心。2013 年 11 月公司推出非公开发行预案，

本次非公开发行股票的对象为公司股东、董事等高级管理人员及一家外部机构投资

者，发行数量 3000 万股，价格 18.72 元，总募集资金金额为 5.62 亿元，主要用

于 2×15 万吨富钛料一期建设及补充流动资金。 

 脱硝脱氮用钛白粉尚难以对业绩有实质贡献。脱硝脱氮用钛白粉主要用于催化剂载

体，约占脱硝催化剂总成本 50%左右。公司已建成 1 万吨/年脱硝脱氮用钛白粉生产

线，目前产品有少量销售，处于市场推广阶段，预计经过下游用户测试、验证后，

产品销售逐步打开，但短期内业绩贡献较小。 

 未来几年公司增长点：1）产销规模提升，2013 年公司钛白粉销量为 13 万吨，2014

年有望达到 16-18 万吨，2）技改带来的能耗下降以及副产物综合利用效益将逐步体

现，3）脱硝钛白粉逐步放量，4）氯化法钛白粉将于 2015 年开始贡献业绩，5）行

业见底回暖，产品价格上升。短期内，公司还将面临产品竞争激烈、硫磺涨价带来

的负面影响，预计 2014 年下半年行业整体状况将好于上半年。 

 我们维持钛白粉行业处于底部向上的判断，但行业复苏进度略低于此前预期。我们

预计 2014-2016 年公司实现每股收益分别为 0.76 元、1.41 元和 1.71 元， 维持“推

荐”评级。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   3 

 风险因素：原材料价格上涨、行业整合进度低于预期、在建项目不达预期。 

 

 

图表 1. 金红石型钛白粉价格走势 图表 2. 主要原材料价格走势 

  

资料来源：百川资讯、国元证券研究中心 资料来源：百川资讯、国元证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3. 公司营业收入及增速 图表 4. 公司净利润及增速 

 

 

资料来源：wind 资讯、国元证券研究中心 资料来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

 

图表 5. 公司钛白粉产销量及预测 图表 6. 公司销售毛利率情况 
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资料来源：公司公告、国元证券研究中心 资料来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

 

图表 7 公司盈利预测简表                                        单位：百万元 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1723 2625 3500 4260 

营业成本 1512 2152 2783 3383 

营业税金及附加 8 14 18 21 

营业费用 60 84 114 139 

管理费用 111 165 221 273 

财务费用 8 40 50 57 

资产减值损失 12 10 3 7 

投资净收益 9 7 2 2 

营业利润 20 167 313 382 

营业外收入 8 6 6 7 

营业外支出 1 3 2 2 

利润总额 27 171 318 386 

所得税 3 25 47 59 

净利润 24 145 271 328 

归属母公司净利润 
24 145 271 328 
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EBITDA 128 329 525 626 

EPS（元） 0.12 0.76 1.41 1.71 

资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
（1）公司评级定义 

二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%”以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%”之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%”之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%”以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。  

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 

 

（2）行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


