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目前股价 9.18 

总市值（亿元） 298.66 

流通市值（亿元） 280.90 

总股本（万股） 325,333 

流通股本（万股） 305,993 

12 个月最高/最低 10.60/8.07 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 14,814  16,992  18,783  

(+/-%) 19.9% 14.7% 10.5% 

净利润 2594 3490 4178 

(+/-%) 27.8% 34.5% 19.7% 

摊薄 EPS 0.80  1.07  1.28  

PE 11.5 8.6 7.1 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<染料价格回升，3 季度盈利大幅改善>> 

2016-10-26 

<<二季度单季盈利环比增长，预计下半年业

染料需求疲软趋势已近尾声；减值影响

公司业绩表现 

——浙江龙盛（600352）公司动态点评 

 

公司染料业务稳健发展，染料需求疲软趋势已近尾声；公司地产业务未来盈

利丰厚，金融股权投资业务蓬勃发展。公司多元化经营良好，各项业务持续

贡献价值。我们预计浙江龙盛 2017 年至 2019 年归属母公司净利润分别为

26 亿元、34.9 亿元、41.8 亿元，对应 EPS 分别为 0.80 元、1.07 元、1.28 元，

对应 PE 为 11.5X、8.6X、7.1X，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：公司发布 2016 年年报，报告期内，公司实现营业收入 123.56 亿

元，同比下降 16.82%；实现归属于上市公司股东的净利润 20.29 亿元，

同比下降 24.35%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 11.37 亿元，同比下降 31.37%；实现基本每股收益 0.62 元。 

 染料量价疲软是业绩下滑主要原因：公司主营染料行业，国内市场在经

历 2013 年、2014 年两年染料价格持续上涨之后，在 2015 年第一季度

达到高位，随后染料价格从高位快速下跌，并伴随着需求下降。2016

年初随着下游印染企业及经销商补库存的需求，染料价格又开始反弹，

一路涨至第三季度后又回落，全年的销售量比上年同期进一步萎缩。染

料量价疲软，导致 2016 年公司染料业务收入同比下滑 11.72%，中间体

业务收入同比下滑 7.85%。在经历 2015 年、2016 年连续两年的下游终

端纺织服装去库存所引起的染料需求不旺的趋势已接近尾声，目前染料

市场需求的提升以及产品的涨价趋势已在 2017 年第一季度已释放出明

显信号。国外染料市场平稳发展，盈利水平稳中有升。公司 2017 年经

营计划为：营业总收入 150 亿元，增长 21.40%；利润总额 36.5 亿元，

增长 14.42%；归属于母公司所有者的净利润 26 亿元，增长 28.14%。 

 投资收益减少和大幅计提资产减值准备是业绩下滑的重要原因：近年

来，公司持续发展股权投资业务，投资收益对公司利润的影响较大。2015

年，公司通过出售 A 股股票及取得分红款和委贷利息等，累计实现投

资收益 8.49 亿元；而 2016 年，公司投资收益仅实现 3.20 亿元，同比减

少了 5.3 亿元。报告期内，公司考虑到子公司通辽龙盛一直处于停产状

态，资产长期闲置已出现减值迹象，公司根据预计可收回金额与资产账

面价值之间的差额，计提资产减值准备合计 2 亿元，相应减少 2016 年

利润 2 亿元。 

 未来，房地产业务和金融股权投资业务将成为利润新增长点：公司房地
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绩将明显改善>> 2016-08-29 

<<上海地块拍卖价大涨，龙盛静安地块价值

重估超百亿>> 2016-08-18 
 
 

产业务聚焦上海，公司在手较大项目有华兴新城项目、大统路项目和大

宁社区动迁安置项目。其中，体量最大的华兴新城项目预计 2018 年开

工，2019 年开始预售，2021 年陆续为公司贡献利润。华兴新城项目地

处上海繁华的苏河湾区域，项目地上建筑面积约 38 万平米，地下建筑

面积约 13.8 万平方米。根据公司公告，未来华兴新城项目的出售部分

将实现净利润 39.1 亿元，出租部分将实现净利润 3.69 亿元。除房地产

业务外，浙江龙盛近年来也加大了对股权投资业务的投入，并获得了较

好的投资收益。目前公司拥有可供出售金融资产 39.7 亿元，拥有多家

上市公司和未上市公司的股权，并参股多家股权投资基金。公司将在化

工、医疗健康、文化、互联网、金融服务等领域进行战略并购和业务拓

展。2017 年 1 月，公司减持锦州银行股份，实现 3.9 亿元税前投资收益，

将推动公司今年一季度业绩将实现大幅增长。 

 风险提示：国内印染需求下滑超预期；国内房地产市场景气度下滑。 
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附：盈利预测表 
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研究员介绍及承诺   
顾 锐：2009 年至 2015 年任职于中山证券。2016 年加入长城证券金融研究所，任化工行业分析师。 

杨 超：2006-2012 年任职于鹏华基金，从事化工行业研究。2012 年加入长城证券，任化工行业分析师。 
 

本人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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、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邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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