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河南佰利联化学股份有限公司  简介

公司是国家级高新技术企业、国家火炬计划重点高新技术企业、河南省技术创新示

范企业、河南省节能减排科技创新优秀示范企业、河南省创新型试点企业，公司技术中

心被认定为国家级企业技术中心，公司“雪莲”商标被认定为中国驰名商标，公司主营

钛白粉、锆制品等系列产品，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%。

国家级
高新企业

丰富的
产品结构

规模
全国前列
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河南佰利联化学股份有限公司  简介

作为行业长期以来的领军企业之一，公司2015年在技术、市场、循环经济、品牌、质量等方面继续保持

了较强的核心竞争力，钛白粉产能、固定资产规模、营业收入、净利润等指标继续处于国内同行业领先水平。

同时，公司还完成了以下几项举措，为未来的进一步发展奠定了基础：

收购亨斯迈TR52钛白粉业务，增进自身生产技术的同时，开拓了欧洲市场，增强了公
司的国际影响力；

顺利完成了“2×15万吨/年富钛料项目（一期工程）”的建设工程并进入投产阶段，
为公司氯化法钛白粉的生产及未来进军新材料领域做好了准备；

顺利完成了氯化法钛白粉生产线连续稳定运行接近或超过一周达五次，近期连续稳定运
行超过11天，期间产量2600吨，已经成功开发出两款品质达到国际同行业先进水平并
得到包括PPG、广东新高丽等国内外客户认可的氯化法钛白粉产品。
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供给侧改革下钛白粉行业现状与未来发展前景
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１
供给侧改革对钛白粉
行业的影响及行业现
状与未来发展前景

供给侧的产能调节与需求侧的需求上涨，钛白粉行业
进入良好上升周期。
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供给方面：供给侧改革对行业的影响

1

2

3

4

劳动力
土地

资本

创新

供给侧四要素

供给侧四大要素在充分配置条件下所
实现的增长率即中长期潜在经济增长
率。

中国经济实质上的问题是供需错配。

结构性改革旨在调整经济结构，使要
素实现最优配置，提升经济增长的质
量和数量。

何谓供给侧改革？
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化解过剩产能

消化房地产库存

降低企业成本

防范金融风险

淘汰落后产能，推进产业升级，提高市场

占有率降本增效，产品价格处于上升周期

去库存，房地产行业回暖，钛白粉下游市场需求增加

行业优化，优质产品结构趋于丰富

惠及佰利联的政策红利

政策红利

供给侧改革前景下的政策红利

供给侧改革四大关键

供给方面：供给侧改革对行业的影响
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1 淘汰落后产能，推进产业升级，提高市场占有率

大陆钛白粉厂商产能占比
结构改革推进和相关行业
政策出台

钛白粉企业进入门槛提高
进一步催化小产能退出

行业整合集
中度提升

佰利联提升市场占有率的机遇

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景



HENAN BILLIONS CHEMICALS CO.,LTD. COPYRIGHTS RESERVED.

1 淘汰落后产能，推进产业升级，提高市场占有率

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景

以万元工业产值的资源、能源消耗量和污染物排放量
表征强度指标，钛白粉行业每万元工业产值的能源消
耗和新鲜水耗是化工行业平均值的2.42和2.97倍，每
万元产值的工业废水、CODCr、废气、SO2排放量
分别是化工行业的3.85、3.81、1.03、2.13倍，是全
部工业行业相应指标的3～8倍

与化工行业和全行业对比钛白粉行业污染物排放和能耗强度对比

由于面临产能过剩和环保压力，钛白粉行业发展面临前所未有的挑战和机遇！！！
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1 淘汰落后产能，推进产业升级，提高市场占有率

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景

受国家工信部委托，钛白粉行业分会组织起草了
《钛白粉行业规范条件》。

该《规范条件》将对生产工艺、资源配置与资源回
收利用、生产规模、所在区域环境消纳能力等提出
量化指标。企业将对照这些指标自我约束，实施清
洁生产，提升产业技术水平，以此达到“鼓励先进、
淘汰落后、控制增量、优化存量”的调控目的，促
进我国钛白粉行业健康成长和可持续发展。

《钛白粉行业规范条件》

市场行情急剧变化，环保压力巨大，业内已有多达
10家以上不具长远发展力的小微钛白企业关闭、拆
除，或处于基本停产或半停产状态，这在一定程度
上改变了之前大小掺杂的无序乱象。

预计未来1～2年，还将会有一些中小型产能钛白粉
企业逐渐退出市场。《钛白粉行业规范条件》和
《钛白粉工业污染防治技术政策》两大政策出台后，
将会显著提升钛白粉企业的进入门槛，进一步催化
小产能退出，促进行业整合和集中度提升。

《规范条件》的影响
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1 淘汰落后产能，推进产业升级，提高市场占有率

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景

2015年11月已经出台，标准根据目前我国钛白
粉行业整体状况、技术水平和相关的国家产业政
策，以及对新建或扩建项目的能耗控制，提出相
关能量损耗标准、资源利用标准和新建厂房的质
量要求。
这项政策为企业提供了单位产品能耗的最低门槛，
将促进企业积极主动地开展节能降耗工作，同时
树立了行业标杆。
新标准将于2016年10月1日正式实施，新标准实
施后，预计淘汰的总产能占其年产量的百分比约
20%。

《钛白粉单位产品能耗限额》
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2 行业整合为国内外趋势

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景

国际钛白粉产能分布 国内钛白粉产能分布

序号 公司名称 产能 生产方法 工厂数量 氯化法占比 

1 杜邦 116 氯化法 5 100%

2 亨斯迈 90 氯化法、硫酸
法 10 25%

3 科斯特 78 氯化法、硫酸
法 8 88%

4 康诺斯 52 氯化法、硫酸
法 6 77%

5 特诺 38 氯化法 3 100%
6 龙蟒 30 硫酸法 2 0%

7 佰利联 26 氯化法、硫酸
法 1 28%

8 中核钛白 17 硫酸法 3 0%

9 石原 15.5 氯化法、硫酸
法 3 51%

10 东佳 15 硫酸法 1 0%

序号 公司名称 产能 占比

1 龙蟒钛业 30 10.71%

2 佰利联 26 9.29%

3 中核钛白 17 6.07%

4 山东东佳 15 5.36%

5 宁波新福 12 4.29%

6 济南裕兴 10 3.57%

7 金浦钛业 7 2.50%

8 安纳达 7 2.50%

9 山东道恩 6 2.14%

10 金海钛业 6 2.14%

11 其他 144 51.43%

合计 280 100.00%

单位：万吨 单位：万吨



HENAN BILLIONS CHEMICALS CO.,LTD. COPYRIGHTS RESERVED.

2 行业整合为国内外趋势

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景

国内钛白粉市场集中度较低 未来趋势

 

国内钛白粉市场生产厂商相对分散，统计内有42家钛白粉
生产企业，总产能约为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，这十家企业占据
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，国外退出产能38.6万吨，主要是杜邦的15万吨、
亨斯迈的10万吨、特诺7.6万吨、日本石原6万吨。国内外
合计退出产能74.6万吨，超过了目前全球产能的10%，中
国截至2015年底的有效产能只有280万吨。

 

我国的钛白粉行业存在着行业集中度不足的问题，
这也就意味着整个市场的资源利用效率不足，还
没有形成规模经济。

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，故在未来的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。
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区域 生产商 日期 收购事项 标的资产
产能

国外
Huntsman 2014.10 收购Rockwood旗下的萨哈利本 34万吨

Cristal 2015.1 收购江西添光钛白粉业务 5万吨

国内

中核钛白 2014.9 收购甘肃东方钛业有限公司 在建10万
吨

中核钛白 2014.10 收购无锡豪普钛业25%股权
5万吨，

扩建后10
万吨

佰利联 2014.9 收购Huntsman TR52钛白粉业
务（除生产线）  

佰利联 2015.5 规划整合国内龙头企业龙蟒钛业 30万吨

行业整合是国内外趋势

行业兼并重组在持续进行，
2013年以来，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进行，
行业整体竞争格局将不断发
生变化，行业整体对下游的
议价能力提升。

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景
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3 前期过度投资引起目前产能出清

供给方面：钛白粉行业供给面现状及未来前景

过度投资成为行业发展负担

我国钛白粉行业发展基本是伴随着国家的投资扩张。

钛白粉项目产能建设周期一般需要2-3年，在2013至
2015年产能开始释放，这使得2015年市场遭遇了近十
年以来的需求低点，过去的过度投资成了行业的负担，
使得钛白粉企业负债率高企，投资过剩，遭遇需求不足，
引发了行业的系统性风险。

目前，有部分中小企业已经开始疲于成本压力，停产待
机，这也促进难以为继的中小企业产能退出。据悉，目
前行业内平均资产负债率为47.86%。

高负债率对行业影响

 

行业内负债率较高，在
行业高涨时期情况尚好，
但行业低迷时，大部分
企业亏损，靠贷款支持
经营的模式难以为继，
商业银行压缩过剩行业
贷款也将会加速这些低
下的产能出清。低下

产能
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4 降本增效，产品价格经历四年多低迷后，处于上升周期

随着2011年开始钛白粉的全球需求增
长放缓，以及国内产能的快速扩张，
钛白粉产品价格自2013年起大幅回落

2012至2014年钛白粉行业较为低迷，
自2015年进入波动期，下游部分采购
商仍保持观望状态

2011年起国内钛白粉产能快速增长 2011年起国内钛白粉价格持续回落

供给方面：钛白粉行业价格面现状及未来前景
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5 降本增效，产品价格经历四年多低迷后，处于上升周期

全球钛白粉产能利用率触底回升

产能利用
率提升

龙头企业
规模效应

显著

价格上升
周期

2015年年末以来，伴随整体形势的
好转，国内外钛白粉龙头相继宣布
提高价格。产品价格经历四年多低
迷后，预计处于一个持续上升周期。

供给方面：钛白粉行业价格面现状及未来前景
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5 降本增效，产品价格经历四年多低迷后，处于上升周期

供给方面：钛白粉行业价格面现状及未来前景

国内外厂商纷纷调整价格

 

2015年底，国际钛白粉生产企业开始调整钛白
粉出厂价格，并自2016年开始实施。

国内生产企业纷纷跟进。

部分国际国内生产商价格调整时间表如右图所示：
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5下游对价格敏感度较低，有利于行业议价能力提升的实现

需求方面：钛白粉行业价格面现状及未来前景

下游对价格敏感度较低

 

钛白粉在涂料的生产成本中，所占比重较低，因
此下游客户对钛白粉价格敏感度较低。

行业内整合有利于提高行业整体至下游行业的议
价能力，而较低的敏感度则有利于议价能力的实
现。

随着国际国内生产厂商产能的缩减，以及发展中
国家需求的增长，以及议价能力的提高，钛白粉
价格未来的表现值得期待。
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1 房地产去库存与房地产业回暖，拉动下游需求

商品房销售面积累计同比增长率（单位：万平）

2015年以来随着央行降准、
降息，外籍人员购房与住房
公积金政策的放松，让2016
年一线大城市的楼市快速升
温，全国整体的楼市销售利
好，温和回暖。

需求方面：钛白粉行业需求面现状及未来前景
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1 房地产去库存与房地产业回暖，拉动下游需求

国内钛白粉应用领域全球钛白粉应用领域

作为楼市房产的下游产业，涂料行业未来也将受到楼市回暖和清库存政策的刺
激而增长。如今楼市渐入佳境，这也给涂料企业带来了巨大的刺激，这种回暖
带来的刺激效应具有一定的滞后性，因此，面对楼市销售成交量的不断恢复，
2016年的下游产品销售将得到巨大的提升，作为涂料产品中消耗量最大的钛白
粉的需求也必将受此因素的刺激有所上升。

需求方面：钛白粉行业需求面现状及未来前景
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2 行业下游库存较低，目前正处于补库存阶段

需求方面：钛白粉行业需求面现状及未来前景

下游低库存

 

2012年至2015年，钛白粉行情持续低迷。该种
行情改变了下游客户的预期，下游客户一直维持
较低的库存量。

据行业内专家预计，钛白粉行业的下游客户其库
存量已经达到了历史低点。自去年12月，国外钛
白粉巨头启动提价以来，国内钛白粉生产企业纷
纷跟进，可以预期下游客户进入一个补库存阶段。

下游补库存
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3 人民币贬值利好行业出口

需求方面：钛白粉行业需求面现状及未来前景

人民币贬值情况
 
自去年“8-11”汇改至今，在岸人民币兑美元
贬值了5.6%左右，离岸人民币兑美元汇率贬值
了7.7%左右，人民币有效汇率贬值了4.3%左右。
市场对于央行未来动用外汇储备（基础货币）的
力度并不看好，并且市场对于央行的降息预期强
烈，未来热钱将持续撤出国内，人民币很可能进
入长期贬值轨道。

人民币的大幅贬值极大的利好于基本化工产品的
出口，预计2016年钛白粉的海外需求将会大幅
提高。

美元和人民币汇率走势图
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4 发展中国家需求增长拉动行业出口

需求方面：钛白粉行业需求面现状及未来前景

全球钛白粉需求与GDP增长线性相关

 

GDP增长拉动钛白粉需求

 
全球钛白粉需求与GDP增长线性相关，对于单个
国家来说，也处于相同的情况。

但是很多发展中国家目前并不具备钛白粉生产能
力，因此随着全球经济的回暖，尤其是发展中国
家经济的快速复苏，全球钛白粉需求将迎来持续
的增长。
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4 发展中国家需求增长影响行业出口

需求方面：钛白粉行业需求面现状及未来前景

国内钛白粉主要出口地区分布

 

发展中国家面临的供需矛盾

 
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，而其中大部分国家，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。
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政策红利下的行业趋势总结

淘汰落后产能，推进产业升级

前期过度投资引起目前产能出清

房地产行业回暖拉动下游需求

行业下游库存较低，处于补库存阶段

人民币汇率与发展中国家需求拉动出口增长

钛白粉价格经过四年多低迷后处于上升周
期

产能调节
价格上涨

下游需求上升
出口增长

钛白粉行业
新的供需平衡点

供给侧

需求侧



2
佰利联过往经营业
绩表现与未来发展
前景
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2015年经营成果

项 目 2015年1-12
月

2014年1-12
月

变动金额 同比变动

一、营业总收入 265,979.72 206,306.63 59,673.09 28.92%
其中：营业收入  263,453.22 205,129.59 58,323.63 28.43%

利息收入 2,526.50 1,177.04 1,349.46 114.65%
减：营业成本  214,685.87 168,179.19 46,506.68 27.65%
利息支出、手续费 208.41 0.23 208.17 88989.56%
营业税金及附加 558.22 843.26 -285.04 -33.80%

销售费用  11,016.78 9,461.75 1,555.03 16.43%
管理费用  20,028.24 15,913.79 4,114.44 25.85%
财务费用  5,908.40 4,344.99 1,563.41 35.98%
资产减值损失 1,045.06 1,543.52 -498.46 -32.29%

投资收益 50.3 191.27 -140.97 -73.70%
二、营业利润  12,579.04 6,211.17 6,367.87 102.52%
三、利润总额  13,566.33 7,332.97 6,233.36 85.00%
四、净利润  11,895.82 6,433.34 5,462.48 84.91%
归属于母公司所有者的净利润 11,143.56 6,314.08 4,829.48 76.49%

2015年，公司实现营业收
入26.35亿元，同比增长
28.43%，实现净利润1.11
亿元，同比增长76.49%。
公司通过提升产品质量，
采取差异化销售策略等方
式，带动销量的增长。同
时公司加强成本管控，控
制费用，盈利能力有所提
升，实现业绩的逆势增长。

第二部分之佰利联过往经营业绩
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第二部分之佰利联过往经营业绩

2013-2015年的产销量与国内、出口销量



第二部分之佰利联过往经营业绩

2013-2015年营业收入及营业利润



第二部分之佰利联过往经营业绩

2013-2015年佰利联占有率
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产品销量分析
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欧洲公司钛白粉 氯化法钛白粉
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+4.36% +192.1%+25.91% +16.97%

2015年由于销量的变动使主营业务毛利增加了
11,240.78万元，其中：母公司钛白粉销量的增加使主
营业务毛利增加了6,368.80万元；欧洲公司钛白粉销
量增加使主营业务毛利增加了3,425.14万元。

第二部分之佰利联过往经营业绩
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第二部分之佰利联过往经营业绩

大力调整产品结构，行业专用型钛白粉占比大幅提升

公司2015年度加大力度推广塑料专用钛白粉BLR681、688，造纸专用型钛

白粉BLR674，油墨专用型钛白粉TR52、BLR631，同时在涂料行业与宣威

联合开发的高端硫酸法涂料专用型钛白粉BLR696可替代氯化法产品部分市场

获得了突破，同时公司脱硝脱氮钛白粉、电池负极材料钛酸锂专用钛白粉销

量也开始大幅增长。公司产品专业化，有利于公司差异化营销，在激烈市场

竞争中获得较好的销售价格。例如，TR52油墨专用型钛白粉，在欧洲市场

2015年销售均价始终保持在1.7万元，在硫酸法钛白粉中属于绝对的高价格产

品，脱硝脱氮及电池用钛白粉销售均价在1.3万元左右。
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产品销量分析

第二部分之佰利联过往经营业绩

50%

30%

20%

699、601等涂料牌号

油墨、造纸牌号

塑料牌号及其他

2015年销售结构改变对涂料的依赖，增加了塑料、造纸、油墨等
行业专用钛白粉的销售量
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毛利率分析

金红石型 600 系

列
18.69% 17.82% 0.87%

金红石型 500 系

列
26.32% 22.48% 3.85%

欧州公司金红石 15.04%

新锐钛型钛白粉 25.88% 15.61% 10.27%

脱硝用二氧化钛 27.82% 30.53% -2.71%

氯氧化锆 5.05% 4.59% 0.47%

二氧化锆 6.11% 8.14% -2.02%

铁黑 19.06% 18.43% 0.63%

硫酸(98%) 24.66% 25.47% -0.81%

还原钛铁矿 17.21%

高钛渣 6.83%

          毛利率
品种 2015年1-12月 2014年1-12月 同比增（+）减（-）

2015年主营业务毛利的增加了
1.04亿元，主要为硫酸法钛白粉贡
献了5,392.00万元毛利，欧洲公司
贡献了3,425.00万元毛利，两项合
计占毛利增加总额的85%。

第二部分之佰利联过往经营业绩
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产成品分析
2014年金红石成本构成 2015年金红石成本构成

2015年1-12月主导产品金红石累计毛利率18.69%，较去年同期毛利率17.82%上升0.87个百分点。
金红石单位生产成本7,378.97元较2014年1-12月累计平均单位生产成本8,589.89元，下降了1,210.92元，下
降幅度14.10%。其中单耗下降使成本下降428元，价格下降使成本下降309元，能源下降使成本下降473元。

第二部分之佰利联过往经营业绩
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产成品分析

第二部分之佰利联过往经营业绩

2015年直供电占比大幅增加，降低用电成本
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产成品分析

第二部分之佰利联过往经营业绩

2015年燃气价格下降，降低能源成本
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产成品分析

第二部分之佰利联过往经营业绩

2015年富钛料余热锅炉的投用，降低了外购蒸汽的比例
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净利润与净利润率

在产品价格下滑的形
势下，公司开源节流，
加强采购、生产、销
售、物流等各环节的
成本管控，实现了盈
利能力的提升。此外
公司加强了费用管理，
三费费用率全年下降
0.46个百分点。

第二部分之佰利联过往经营业绩
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未来趋势
亮点可期

硫酸法产品工艺升级

· 脱硝用二氧化碳

· TR52高端油墨用钛白粉业务

氯化法工艺成未来亮点

· 富钛料建设项目竣工

· 氯化法生产成品受到客户认可

大幅提高
产品毛利

大幅提升产品质量
未来进军新材料行业
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不断研发高附加值产品，丰富产品结构，适应市场的结构性供不应求

时间 主要产品

2013 脱硝用二氧化钛投产

2014 收购亨斯迈TR52高端油墨用钛白粉业务

2015 富钛料项目建设工程顺利竣工，进入试生产阶段；
高耐光性装饰纸专用钛白粉研发成功

2016 氯化法钛白粉生产试车成功

佰利联近年来研发成功或已投产高附加值产品 2013年，公司“脱硝用二氧化钛”项目通过科学技术成果
鉴定，获得河南省工业和信息化科技成果一等奖，并顺利
投产。

2016年，公司氯化法钛白粉生产线连续稳定运行接近或超
过一周达五次，并成功开发出两款品质达到国际同行业先
进水平并得到包括PPG、广东新高丽等国内外客户认可的
氯化法钛白粉产品，在国内氯化法钛白粉生产工艺方面取
得了长足的领先优势。

第二部分之佰利联蓄势待发

2014年，公司与Huntsman签订《TR52出售协议》，并
于2015年成功进军欧洲高端油墨用钛白粉市场，增强了公
司的国际影响力。

2015年，公司富钛料建设项目（一期工程）建设工程顺利
竣工，进入试生产阶段，为公司氯化法钛白粉的生产及未
来进军新材料领域做好扎实的准备；公司高耐光性装饰纸
专用钛白粉项目通过科学技术成果鉴定，进一步丰富了公
司的高端专用钛白粉产品结构，增强了综合竞争力。
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氯化法钛白粉生产工艺氯化法具有明显优势

国际巨头多使用氯化法生产

氯化法钛白粉生产工艺是改善国内市场
结构性供需不平衡的必然选择。

硫酸法工艺流程复杂，
废弃物较多，所生产的
金红石型产品无法达到
100%晶型，质量批次
间差异明显。

氯化法使用连续生产工
艺，过程简单、废弃物
少，产品质量更好，且
比硫酸法节能30%、节
水50%以上。
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氯化法钛白粉生产试车成功，确立了公司的产品先发优势

采用德国钛康
的成套技术，
并引进PPG技
术形成有益补
充。

产品定位较高，
主要技术质量指
标与国外先进水
平相当。

且目前国内尚无
同档次产品生产。
投产后可代替同
类进口产品。

市场空间和盈利
能力将明显高于
国内现有硫酸法
产品。

投料试生产

顺利投产

第二部分之佰利联蓄势待发



HENAN BILLIONS CHEMICALS CO.,LTD. COPYRIGHTS 
RESERVED.

产品类别 2015年1-12月 2014年1-12月 同比增量 同比增幅

金红石型500系列 16,784.81 13,331.33 3,453.48 25.91%
金红石型600系列 187,332.81 160,159.34 27,173.48 16.97%
新锐钛型钛白粉 7,583.33 7,266.65 316.68 4.36%
脱硝用二氧化钛 2,585.74 885.22 1,700.52 192.10%
硫酸法钛白粉合计 214,286.68 181,642.53 32,644.15 17.97%
欧洲公司钛白粉 13,172.52  13,172.52  
氯化法钛白粉合计 1,141.81  1,141.81  

钛白粉合计 228,601.01 181,642.53 46,958.48 25.85%
氯氧化锆 4,655.60 5,923.03 -1,267.43 -33.40%
二氧化锆 496.72 189.49 307.24 125.28%

铁黑 9,829.85 10,363.86 -534.01 -8.03%
还原钛铁矿 8,182.26    

高钛渣 40,598.65    

第二部分之佰利联蓄势待发

释
放
产
能

综合竞争力

盈利能力
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第二部分之佰利联进军新材料领域

是钛工业生产中的最主
要原料，是整个钛金属
生产中的一个初级产品，
需经过进一步的熔铸得
到钛锭即工业纯钛，然
后才能加工成相应的钛
材或钛合金。

具有密度低、比强度高、
耐蚀性好、导热率低、
无毒无磁、可焊接、生
物相容性好、表面可装
饰性强等特性，广泛应
用于航空、航天、化工、
石油、电力、医疗、建
筑、体育用品等领域。

Breaking Into
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强强联合，
收购龙蟒钛业

1月29日佰利联公告，非公开发行申请已获得证监会
审核通过。
本次方案中，佰利联拟以不低于27元/股对包括公司
董事长在内的十名投资者发行3.8亿股，共计划募集
102.6亿元，其中90亿元用于收购四川龙蟒钛业
100%股权。
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龙蟒钛业——国内钛白粉龙头企业

龙蟒钛业
钛白粉产销量规模持续保持行业首
位，2014年龙蟒钛业产能30万吨，
实际产量达29.74万吨，位居亚洲第
一，世界第六。领先的产销量规模
为龙蟒钛业的业务发展和市场占有
率的提高奠定了基础，同时，较高
的市场占有率和行业领先地位也增
强了龙蟒钛业产品定价方面的自主
权和话语权。

2013-2014 年，龙蟒钛业钛白粉产量及在国内市场的销售占比情况如下：

年份 

指标 
2014 年 2013 年 

龙蟒钛业总产量（万吨） 29.74 23.82 

龙蟒钛业总产量年增长率（%） 24.85 32.16 

龙蟒钛业总产量占全国总产量比重（%） 12.21 11.05 

龙蟒钛业国内销售量（万吨） 16.34 13.61 

龙蟒钛业国内销售量占全国表观消费量比重

（%） 
7.79 6.99 

 

第三部分之龙蟒钛业简介
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龙蟒钛业毛利率对比龙蟒钛业营业收入构成

较高的盈利能力来自于龙蟒钛业资源和产品优势。

龙蟒钛业——国内钛白粉龙头企业

第三部分之龙蟒钛业简介
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强强联手，打造具有国际竞争力的中国钛白粉龙头

龙蟒钛业目前拥有钛白粉产能30万吨，2014年产
量为29.78万吨，国内市场占有率超过12%；若收
购顺利实施，届时佰利联总产能将达56万吨，产
能规模将跃居全国第一，全球第四。

合并后仅次于杜邦、亨斯迈和科斯特，位居全球
第四。此次佰利联与龙蟒的合并将对我国钛白粉
市场产生深远影响，未来行业并购整合有望不断
上演，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。

第三部分之双方合并意义
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优势互补，建设完整的良性产业链

供给 需求

钒钛磁铁矿 钛精矿 技术研发 钛白粉生产

良性产业链

良性产业链循环

产品结构完整

技术共享

第三部分之双方合并意义
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提升采购和销售的议价能力

第三部分之双方合并意义

影响采购和销售议价能力

   
佰利联和龙蟒钛业合并之后，规模将迅速扩大。
并且随着双方产能的进一步扩张，对钛矿资源的
需求量将进一步增大，对硫磺、硫酸、煤炭等原
料的需求将快速上升。双方可以通过统一采购等
形式提高采购中的议价能力。

而合并后的企业产能达到56万吨，并将进一步扩
大。其对下游客户的议价能力也将得到提升。
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发行完成后预期利润表

若增发2016年完成，以龙蟒2015-17
分别完成净利润6.3、9.0、11.0亿元
计算

第三部分之双方合并后表现
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发行完成后资产负债表

第三部分之双方合并后表现
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发行完成后主要财务比率

若增发2016年完成，以龙蟒2015-17
分别完成净利润6.3、9.0、11.0亿元
计算

第三部分之双方合并后表现



4
未来发展规划
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五年业务发展规划——钛白粉行业

1、将焦作生产基地氯化法钛白粉产能扩大至30万吨，形成55万吨的生产规模；

2、技改扩建襄樊生产基地硫酸法产能至20万吨；

3、德阳生产基地维持25万吨硫酸法生产能力；

4、适时在沿海新建30万吨氯化法钛白粉生产线。

最终实现130万吨钛白粉生产能力，其中硫酸法70万吨，氯化法60万吨，
成为全球第一大钛白粉生产企业。
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五年业务发展规划——军工新材料行业

1、利用氯化法形成的产业链优势，延伸建设5万吨海绵钛项目，同时下游延伸军工用
钛合金材料；

2、利用钛白粉生产过程中废物提取氧化钪，目前已经建成5吨/年，扩建20吨/年氧化
钪项目，同时向下游延伸金属钪及钪合金材料；

3、将依托公司氯氧化锆、二氧化锆、纳米氧化锆、锆结构陶瓷延伸开发核级海绵锆。

实现在在“十三五”末，军工新材料部分业务收入占总收入的30%，为
后期公司战略转型做好准备。
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五年业务发展规划——收购兼并战略

1、横向优质钛白粉企业兼并，继续提升产业集中度；

2、配套公司军工新材料产业发展，适时收购相关产业
中优秀的企业，加速军工新材料产业发展；

3、向上游延伸，继续收购钛矿资源，保障原材料供给
安全。
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时间 来源 标题 评级 作者

2016-03-02 16:18 中原证券 佰利联（002601）：业绩逆势增长，行业景气提升未来成长可观 买入 顾敏豪

2016-03-01 16:41 华融证券 佰利联（002601）：供给侧改革初见成效，继续关注资产整合事宜 推荐 丁思德

2016-02-29 14:15 太平洋证券 佰利联（002601）：业绩逆势大增，来年利好不断 买入 姚鑫，杨林

2016-02-29 10:07 华泰证券 佰利联（002601）：2015年业绩逆势增长，关注行业整合进展 增持 刘曦，周思捷

2016-02-29 00:00 兴业证券 佰利联（002601）：销售规模扩大推动业绩增长，与龙蟒钛业整合有序推进 买入 唐婕，郑方镳

2016-02-22 17:08 西南证券 佰利联（002601）：供给侧改革持续发酵，龙头佰利联率先受益 增持 商艾华，李晓迪

2016-02-22 08:40 华泰证券 佰利联（002601）：进入PPG供应链，氯化法钛白粉获主流客户认可 增持 刘曦，周思捷

2016-02-19 17:12 华泰证券 佰利联（002601）：钛白粉龙头格局初具，供给侧改革可期 增持 刘曦，周思捷

2016-02-01 14:53 太平洋证券 佰利联（002601）：并购龙蟒筑造行业龙头，市场回暖业绩有望提升 买入 姚鑫，杨林

佰利联近期券商研究评级



感谢您对佰利联
的关注和支持！
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