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 公司动态事项 

公司昨日公布业绩快报，2015 年上半年实现营业总收入 13.3 亿

元，较上年同期上升 27.01%；营业利润 6549 万元，较上年同期上升

522.19%；净利润 4657 万元，较上年同期上升 301.30%。  

 

 事项点评 

行业低迷仍未见底，逆势增长殊为不易 

钛白粉约有 60%应用于涂料行业，2015 年前 5 个月，我国涂料

总产量为 623 万吨，同比增长仅 1%。其中涂料第一大省广东的涂料

产量下滑幅度最大，达到 29.2%，湖南和河北也同比下降了 11.3%和

9.6%，行业形势不容乐观。 

受累于下游行业的需求低迷，钛白粉全行业景气度仍在下滑，价

格已跌至年内新低，除极少数拥有资源优势的企业，大部分生产商已

处于成本线附近，经营陷于困境。 

在大环境不利的情况下，公司却实现逆势增长，二季度单季实现

营业利润 4524 万元，为 2013 年以来单季最高；实现单季营业收入 7

亿元，为上市以来单季最高。这样的业绩表现充分说明了公司在成本

控制与销售渠道的独特优势。 

并购龙蟒开启未来，协同效应必超市场预期 

佰利联本次并购龙蟒，在我们看来，是近年来整个化工行业一个

大的并购，对于钛白粉行业的意义将是里程碑式的。 

与国内其他钛白粉生产企业相比，龙蟒钛业拥有行业内少有的完

整产业链，能保证原材料的稳定供应，同时四川地区富产天然气、硫

磺等，这些资源特性都帮助龙蟒获得独有的成本优势。事实上，在近

几年，由于龙蟒突出的竞争优势，其产品销售定价已经在一定程度上

成为国内价格的主要风向标。 

佰利联与龙蟒合并后，佰利联将首次实现资源的自给自足，而在

市场份额上，对外两家每年出口总量超过 20 万吨，占国内出口市场

的 40%；对内则拥有了较之前龙蟒一家相比更强的市场话语权和定价

权，我们认为，合并带来的协同效应已经不仅仅是 1+1>2，而会给两

家企业带来质的变化，目前这一变化并未被市场充分认知。 

 投资建议 

未来六个月内，给予“增持”评级 
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 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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中期业绩符合预期，逆势并购开启未来 
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假定本次并购重组年内能够完成，考虑并表和增发摊薄因素，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 29.1 倍和 23.3 倍。 

鉴于国内房地产投资出现低位企稳的迹象，作为下游的钛白粉行

业最艰难的时刻可能即将过去，另一方面，合并后公司无论从资源禀

赋还是市场份额上都获得质的提升，但当前估值水平却较同行业公司

低估，我们认为佰利联目前的市值水平并未合理反映其并购完成后的

真正价值，继续给予“增持”评级。 

 

 风险因素 

钛白粉行业景气度进一步下滑 

定增进度低于预期 

 

 数据预测与估值： 

至 7 月 20 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1722  2000  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  63 803 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） 992.50  370.04  29.14  23.33  

注：每股收益考虑本次增发摊薄 
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2015 年 7 月 21 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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