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 公司动态事项 

公司昨晚公告，上月发布的非公开增发预案已获证监会受理，预

案拟以每股 27 元，发行 3.8 亿股，募资 102.6 亿，用于收购龙蟒钛业，

本次发行股份 36 个月内不予转让。 

 

 事项点评 

钛白粉行业整合提速，并购龙蟒超出预期  

2014 年全国钛白粉总产量为 243.50 万吨，其中，龙蟒钛业产量

近 30 万吨，居我国行业第一；公司 2014 年度产量 19.48 万吨，，居

行业第二。2014 年我国钛白粉行业前五大企业的合计产量占全国总

产量的 38%左右，集中度不高。 

目前环保部正在制定钛白粉工业污染物防治技术政策，发改委也

在制定钛白粉行业能耗标准，正在讨论并制定中的《钛白粉行业规范

条件》也有望于今年出台。这些新的行业法规政策将加快钛白粉行业

整合步伐。 

龙蟒钛业具备“钒钛磁铁矿--钛精矿--技术研发--钛白粉生产—钛

白粉销售”全产业链，拥有攀枝花当地的自有矿产资源，盈利显著强

于同行，长期以来一直寻求独立上市，因此本次佰利联并购龙蟒超出

我们和市场的预期。 

我们预计，本次收购完成后，公司产能达到 56 万吨，约占 2014

年国内生产总量的 20%，成为国内绝对龙头，行业话语权显著提升，

并对未来的国内钛白粉市场产生深远影响。而在国际上，公司也跻身

全球第四大钛白粉企业，仅次于杜邦、亨斯迈、科斯特。 

本次收购对价合理，高管认购彰显信心 

龙蟒钛业具有极强的盈利能力，2014 年净利润 6.79 亿元，相当

于佰利联 2014 年利润的 10 倍，而本次收购作价仅 90 亿，对应 2014

年静态市盈率 13.26 倍，2015 年动态市盈率仅 10 倍，显著低于目前

上市的同类企业。目前钛白粉行业尚处于行业周期底部，因此我们认

为该收购对价非常合理，将大幅改善公司未来的经营。 

此外，本次定向增发对象均为佰利联和龙蟒的主要股东及高管，

定增完成后 36 个月不予任何形式转让，彰显公司高管对未来发展的

强烈信心。 

 投资建议 

 
增持 

 

——首次 

 日期：2015 年 7 月 3 日 

 行业：基础化工 

  

  杨彦 

  021-53519888-1991 

  yangyan@shzq.com 

 执业证书编号： S0870512110002 

  

 基本数据（最新） 

 报告日股价（元） 39.56 

 12mth A 股价格区间（元） 17.85/64.00 

 总股本（百万股） 204 

 无限售 A 股/总股本 80.39% 

 流通市值（亿元） 64 

 每股净资产（元） 11.68 

20

13 

PBR（X） 3.38 

 DPS（Y2014，元）               10 派 1 

   

 主要股东（2015Q1）  

 许刚 14.64% 

 河南银泰投资 10.57% 

 焦作东方博雅 7.45% 

 汤阴县豫鑫木糖开发有限公司 6.76% 

  

 收入结构（2014Y） 
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 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

  

 报告编号：YY-CT05 

 首次报告日期： 2015 年 7 月 3 日 

 相关报告： 

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

1
5
-0

1

1
5
-0

1

1
5
-0

2

1
5
-0

2

1
5
-0

3

1
5
-0

3

1
5
-0

3

1
5
-0

4

1
5
-0

4

1
5
-0

5

1
5
-0

5

1
5
-0

6

1
5
-0

6

佰利联 沪深300

 

 

 

 

定增并购龙蟒，行业绝对龙头诞生 
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未来六个月内，给予“增持”评级 

假定公司主要产品价格能够维持当前水平，增发摊薄因素，我们

预计公司 2015 年、2016 年每股收益 1.37 和 1.71，当前对应的动态市

盈率分别为 28.8 倍和 23.1 倍。 

鉴于国内钛白粉行业处于行业低谷，完成并购后公司占国内市场

份额的比例超过 20%，已经掌握行业的部分话语权，当前估值水平较

同行业公司显著低估，近期股价随市场出现回落，已显示出较好的安

全边际，首次给予“增持”评级。 

 

 风险因素 

钛白粉行业景气度下滑 

定增进度低于预期 

 

 数据预测与估值： 

至 7 月 2 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1722.50  2000.00  8186 8624 

年增长率 -4.51% 16.11% 309.30% 5.35% 

归属于母公司的净利润 23.57  63.23  803 1003 

年增长率 -87.22% 168.26% 1169.90% 24.91% 

每股收益（元） 0.04  0.11  1.37  1.71  

PER（X） 983.30  366.61  28.87  23.11  

注：每股收益考虑本次增发摊薄 
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2015 年 7 月 3 日 

 附表 

附表 1 佰利联损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

一、营业总收入 1803.81  1722.50  2000.00  8186.67  8624.00  

二、营业总成本 1591.40  1711.40  1933.93  7070.79  7484.94  

营业成本 1402.76  1512.46  1636.74  1745.85  2095.02  

营业税金及附加 10.44  7.91  7.80  8.53  10.24  

销售费用 58.25  60.12  90.64  99.10  118.92  

管理费用 112.82  111.09  152.53  166.76  200.12  

财务费用 5.20  8.23  32.11  35.11  42.13  

资产减值损失 1.94  11.59  14.11  15.43  18.52  

三、其他经营收益 0.45  8.65  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 212.86  19.75  66.07  850.69  1060.22  

加：营业外收入 5.17  8.02  15.92  17.40  20.88  

减：营业外支出 4.09  0.98  0.53  0.57  0.69  

五、利润总额 213.94  26.78  81.46  832.71  1038.65  

减：所得税 29.46  3.21  18.23  29.69  35.63  

六、净利润 184.48  23.57  63.23  803.02  1003.02  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 184.48  23.58  63.23  803.02  1003.02  

七、总股本 58400  58400  58400  58400  58400  

八、摊薄每股收益（元） 0.31  0.04  0.11  1.37  1.71  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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