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目前股价 10.64 

总市值（亿元） 346.15 

流通市值（亿元） 325.58 

总股本（万股） 325,333 

流通股本（万股） 305,993 

12 个月最高/最低 10.85/8.84 
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<<1 季度业绩增长 65%，染料业务盈利向

好>> 2017-04-28 

<<染料需求疲软趋势已近尾声；减值影响

公司业绩表现>> 2017-04-21 

<<染料价格回升，3 季度盈利大幅改善>> 

2016-10-26 
 
 

业绩稳健增长，证金公司再度增持 

——浙江龙盛（600352）公司动态点评 

 

 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 13.3 9.9 8.3 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2017 年中报，报告期内，公司实现营业收入 75.15 亿元，

同比增长 19.50%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.13 亿元，同比增

长 4.83%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 9.80

亿元，同比增长 54.93%；实现基本每股收益 0.3114 元。 

 业绩稳健增长，再获证金增持：2017 年上半年国内染料市场呈现量价齐

升的势头，公司全球染料销量 128,330 吨，同比增长 22.57%，实现营业收

入 46.6 亿元，同比增长 25.07%。德司达公司继续保持稳健发展，去年 10

月交割的美国 Emerald 业务销售收入同比增长 18.3%，盈利情况超过去年

同期。公司中间体业务实现营业收入 11 亿元，同比增长 22%。公司助剂

业务实现营业收入 5.4 亿元，同比增长 14.5%。公司染料等制造业务稳健

发展，推动公司营业收入整体增长 19.5%；毛利率较去年同期增厚 1.65

个百分点，达到 37.1%；报告期内，公司公允价值变动收益和营业外收入

较去年同期有所下降，导致公司归母净利润增速仅有 4.83%，低于收入增

速。根据公司半年报股东数据显示，证金公司持股数从一季度末的 9836

万股上升至二季度末的 1.59 亿股，持股比例由 3.02%升至 4.89%。 

 股权投资业务未来有望贡献较大利润：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 44.59 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，预计可

实现 3.9 亿元税前投资收益，目前上述股份转让尚未办妥工商变更登记手

续。 

 房地产业务未来将成为利润新增长点：公司房地产业务聚焦上海，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，
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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。公司房地产业务未来将成为利润新增长点。 

 投资建议：公司上半年染料业务量价齐升，盈利向好。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，证金公司二季度再度增持。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 13X、10X、8X，维持

“强烈推荐”评级。 

 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 

 

 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 14,842.11 12,355.53 14,814.28 16,991.98 18,782.66 成长性

  营业成本 9,730.71 7,773.51 9,199.67 10,450.07 11,476.21  营业收入增长 -2.0% -16.8% 19.9% 14.7% 10.5%

  销售费用 1,046.67 985.71 1,051.81 1,189.44 1,314.79  营业成本增长 3.3% -20.1% 18.3% 13.6% 9.8%

  管理费用 1,297.89 1,223.84 1,229.59 1,393.34 1,502.61  营业利润增长 -4.3% -2.4% 5.9% 36.9% 20.5%

  财务费用 225.61 232.98 295.53 191.58 186.33  利润总额增长 0.0% -4.3% 8.6% 34.5% 19.7%

投资净收益 849.20 319.79 350.00 850.00 1,250.00  净利润增长 0.3% -20.2% 27.8% 34.5% 19.7%

营业利润 3,183.39 3,108.57 3,293.36 4,509.38 5,433.15 盈利能力

  营业外收支 149.49 81.54 170.00 150.00 145.00  毛利率 34.4% 37.1% 37.9% 38.5% 38.9%

利润总额 3,332.88 3,190.11 3,463.36 4,659.38 5,578.15  销售净利率 17.1% 16.4% 17.5% 20.5% 22.2%

  所得税 454.80 707.77 519.50 698.91 836.72  ROE 16.9% 11.7% 13.0% 14.9% 15.2%

  少数股东损益 336.74 453.32 349.92 470.77 563.59  ROIC 19.4% 11.1% 13.5% 20.7% 21.8%

净利润 2,541.33 2,029.01 2,593.94 3,489.71 4,177.83 营运效率

 销售费用/营业收入 7.1% 8.0% 7.1% 7.0% 7.0%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 8.7% 9.9% 8.3% 8.2% 8.0%

流动资产 15,887.24 25,122.92 21,156.44 24,985.26 27,770.25  财务费用/营业收入 1.5% 1.9% 2.0% 1.1% 1.0%

  货币资金 3,675.41 3,427.08 9,283.12 11,280.35 12,196.58  投资收益/营业利润 26.7% 10.3% 10.6% 18.8% 23.0%

  应收帐款 3,055.17 3,155.95 3,049.44 3,497.70 3,866.31  所得税/利润总额 13.6% 22.2% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 1,431.24 1,190.25 1,428.56 1,638.56 1,811.24  应收帐款周转率 6.14 3.98 4.77 5.19 5.10

  存货 6,763.10 16,771.83 6,439.36 7,313.84 8,031.47  存货周转率 1.62 0.66 0.79 1.52 1.50

非流动资产 10,743.43 14,813.51 14,544.65 14,842.74 16,698.36   流动资产周转率 1.00 0.60 0.64 0.74 0.71

  固定资产 4,916.65 5,177.11 4,922.04 4,553.46 4,174.11   总资产周转率 0.60 0.37 0.39 0.45 0.45

资产总计 26,630.67 39,936.43 35,701.10 39,827.99 44,468.61 偿债能力

流动负债 8,544.44 10,450.34 4,119.58 4,758.15 5,274.00  资产负债率 43.4% 56.5% 43.7% 40.7% 37.6%

  短期贷款 4,254.87 5,132.69 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.86 2.40 5.14 5.25 5.27

  应付款项 1,653.44 2,217.52 1,574.29 1,788.08 1,963.52  速动比率 1.07 0.80 3.57 3.71 3.74

非流动负债 3,014.61 12,118.70 11,466.54 11,466.54 11,466.54 每股指标（元）

  长期借款 2,606.63 5,714.75 5,714.75 5,714.75 5,714.75  EPS 0.78 0.62 0.80 1.07 1.28

负债合计 11,559.05 22,569.04 15,586.12 16,224.69 16,740.54  每股净资产 4.63 5.34 6.12 7.18 8.44

股东权益 15,071.62 17,367.39 19,922.16 23,359.17 27,473.92  每股经营现金流 0.50 (1.87) 3.64 0.89 0.60

  股本 3,253.33 3,253.33 3,253.33 3,253.33 3,253.33  每股经营现金/EPS 0.64 (2.99) 4.57 0.83 0.46

  留存收益 10,558.60 12,368.44 14,573.29 17,539.54 21,090.69

 少数股东权益 1,259.68 1,745.61 2,095.54 2,566.30 3,129.90 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 26,630.67 39,936.43 35,508.28 39,583.86 44,214.46  PE 13.62 17.06 13.34 9.92 8.29

现金流量表 （百万）  PEG 13.23 0.55 0.39 0.50 (0.08)

经营活动现金流 1,628.70 -6,075.32 11,841.49 2,902.18 1,937.06  PB 2.30 1.99 1.74 1.48 1.26

 其中营运资本减少 5,202.85 -2,428.29 8,624.44 -1,018.01 -2,346.15  EV/EBITDA 10.40 11.58 9.57 7.58 6.48

投资活动现金流 -180.95 -2,020.08 -168.14 -189.92 -207.83  EV/SALES 2.79 3.68 2.72 2.37 2.15

 其中资本支出 -496.66 -217.08 -168.14 -189.92 -207.83  EV/IC 1.89 1.61 1.57 1.39 1.22

融资活动现金流 905.87 7,600.62 -5,817.31 -715.03 -813.01  ROIC/WACC 2.81 1.60 1.95 2.99 3.15

净现金总变化 2,353.61 -494.78 5,856.04 1,997.23 916.23  REP 0.69 1.00 0.88 0.48 0.37

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 14,842.11 12,355.53 14,814.28 16,991.98 18,782.66 成长性

  营业成本 9,730.71 7,773.51 9,199.67 10,450.07 11,476.21  营业收入增长 -2.0% -16.8% 19.9% 14.7% 10.5%

  销售费用 1,046.67 985.71 1,051.81 1,189.44 1,314.79  营业成本增长 3.3% -20.1% 18.3% 13.6% 9.8%

  管理费用 1,297.89 1,223.84 1,229.59 1,393.34 1,502.61  营业利润增长 -4.3% -2.4% 5.9% 36.9% 20.5%

  财务费用 225.61 232.98 295.53 191.58 186.33  利润总额增长 0.0% -4.3% 8.6% 34.5% 19.7%

投资净收益 849.20 319.79 350.00 850.00 1,250.00  净利润增长 0.3% -20.2% 27.8% 34.5% 19.7%

营业利润 3,183.39 3,108.57 3,293.36 4,509.38 5,433.15 盈利能力

  营业外收支 149.49 81.54 170.00 150.00 145.00  毛利率 34.4% 37.1% 37.9% 38.5% 38.9%

利润总额 3,332.88 3,190.11 3,463.36 4,659.38 5,578.15  销售净利率 17.1% 16.4% 17.5% 20.5% 22.2%

5,202.85 -2,428.29 8,624.44 -1,018.01 -2,346.15  EV/EBITDA 9.53 10.70 8.75 6.93 5.92
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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
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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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