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Tabl e_Title 

新材料报告系列之：浙江龙盛 

染料行业龙头企业，多元产业布局助力成长 
Table_Summary  核心观点： 
 浙江龙盛：深耕传统染料业务，外延发展多元产业  

公司立足传统染料业务，以产业链一体化为核心，向染料上游关键中间

体间苯二酚、对苯二胺的生产拓展，并在浙江上虞构建了“染料-中间体-硫

酸-减水剂”循环经济一体化生产基地，环保优势明显。此外，公司通过外

延切入房地产和股权投资领域，形成了集制造业（染料、中间体、其它化学

品等）、房地产等多元业务布局，支持公司长足发展。 

 染料行业集中度高，供需关系有望改善 

国内染料行业集中度较高。按生产地区来看，国内染料生产企业主要

集中在浙江和江苏两省，两省的分散和活性染料产能占全国产能的 80%以

上。按生产企业来看，行业近 3 年分散染料和活性染料 CR5 保持在 50%以

上，其中分散染料浙江龙盛占比超过 20%，占据主导地位。供给端，染料生

产污染严重，近年来随环保监管趋严，染料行业落后产能不断淘汰，行业集

中度有望提升。需求端，纺服行业去库存顺利，加之出口回暖，景气度回升。

受此影响，我国印染布产量结束了连续 5年的负增长，染料下游需求回暖。

供给收缩叠加下游需求回暖，染料供需关系有望改善。 

 房地产业务推进顺利，盈利空间广阔，助力公司长期成长 

 预计 17-19 年净利润 23.24、25.18 和 26.94 亿元，维持“买入”评级 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.71、0.77 和 0.83 元，对应 17-19 年

动态估值分别为 16、15 和 14 倍，综合公司发展情况及估值水平，维

持“买入”评级。 

 风险提示:1、企业自身环保控制低于预期；2、印染行业持续低迷；3、

地产改造项目进度及盈利低于预期。 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 14,842.11 12,355.53 16,661.79 18,209.92 
20,681.5

5 

增长率(%) -2.03% -16.75% 34.85% 9.29% 13.57% 

EBITDA(百万元) 3,197.45 2,889.65 3,942.80 4,136.74 4,591.74 

净利润(百万元) 2,541.33 2,029.01 2,324.19 2,517.87 2,693.55 

增长率(%) 0.32% -20.16% 14.55% 8.33% 6.98% 

EPS（元/股） 0.781 0.624 0.714 0.774 0.828 

市盈率（P/E） 14.90 14.77 15.97 14.74 13.78 

市净率（P/B） 2.78 1.96 2.11 1.84 1.63 

EV/EBITDA 12.84 14.84 12.61 12.56 11.56 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、多元化发展战略，抗风险能力强 

浙江龙盛为集制造业、房地产等多元产业为一体的综合性跨国企业集团。公

司于 2003 年上市，是染料行业首家上市企业，2010 年收购全球染料三巨头之一的

德司达，成为全球最大的纺织用化学品生产服务商。 

公司染料产业链主要产品包括：环保型分散、活性、酸性系列染料、助剂、

染料中间体等，公司由单一的染料产品延伸至其他特殊化学品，并积极开发中间

体品种，整合延伸染料供应链。 

 

图 1  浙江龙盛业务及产品划分 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

2017 上半年公司业绩明显回升。2017 年第一季度公司营业收入达 39.39 元，

同比 32.16%，归属母公司股东净利润 5.01 亿元，同比大幅增长 62.37%。2017 年

上半年公司实现营业收入达 75.15 亿元，同比增加 19.50%，归母净利 10.13 亿

元，同比增加 4.83%,其中扣非归母净利 9.80 亿元，同比大幅增加 54.93%。伴随

染料行业景气度回升，公司业绩有望保持增长态势。 

 

图 2  浙江龙盛营业收入及增速 图 3  浙江龙盛归母净利及增速 

  
数据来源：wind、广发证券发展研究中心  
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根据公司 2016 年年报显示，公司营业收入 60%以上来自于染料业务，中间体

业务占比 14.13%，助剂业务占比 7.56%，无机产品占比 6.64%，其余产品较为分

散。利润方面，公司 64%的利润来自于染料业务，18%来自中间体业务，7%来自助

剂业务，其余较为分散。染料业务是公司最主要收入和利润来源。2016 年公司主

要产品染料毛利率为 39.2%，其中颜色标准及可持续发展解决方案业务毛利率达到

67.56%，公司总体毛利率水平较高。 

 

图 4  浙江龙盛产品业务收入占比 图 5  浙江龙盛产品业务利润占比 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

图 6  浙江龙盛产品毛利率 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

表 1  浙江龙盛财务指标相对稳健 

（亿元） 2014 2015 2016 2017H1 

销售费用 11.18 10.47 9.86 5.68 

管理费用 12.85 12.98 12.24 6.61 

财务费用 2.32 2.26 2.33 1.55 

毛利率% 37.8 34.44 37.08 37.10 

净利率% 18.53 19.39 20.09 15.53 

资产负债率% 46.93 43.41 56.51 57.93 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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二、染料行业龙头企业，受益环保加压 

（一）环保趋严，染料行业集中度高，利好行业龙头 

染料是指能使纤维织物或其他物质染成鲜艳而坚固的颜色的物质。按照性质及

应用方法，可将染料分为分散染料、活性染料、硫化染料、还原染料、酸性染料、

直接染料等若干类别。 

 

表 2  染料的分类和简介 

分类 化学结构 用途 性能 

分散染料 
主要包括偶氮、蒽醌和杂

环三种类别。 

主要用于合成纤维（涤纶、锦纶、醋

酯纤维等）的染色。 

疏水性较好、分散性能好、耐升

华 

活性染料 
主要包括偶氮、蒽醌和酞

菁型等。 
主要用于棉纤维及其纺织品的染色。 色谱广、色泽鲜艳、适用性强 

硫化染料 主要是硫化型 主要用于棉纤维染色。 成本低，但色泽不够鲜艳 

还原染料 
主要包括蒽醌、靛族和杂

环三类 
主要用于棉、涤棉混纺织物染色。 

色谱较全，色泽鲜艳，皂洗、日

晒牢度较高，但成本较高。 

酸性染料 
主要包括偶氮型、蒽醌型

三芳甲烷型 

主要用于羊毛、蚕丝、聚酰胺纤维的

染色和印花。 
 

直接染料 主要是双偶氮及多偶氮型 
主要用于针织、丝绸、棉纺、皮革、

毛麻的染色。 

色谱齐全、价格低廉、操作方

便。但水洗、日晒牢度不够理

想。 阳离子染料  专用于腈纶纤维染色 强度高、色光鲜艳、耐光牢度好 

数据来源：《吉华集团招股说明书》、广发证券发展研究中心 

目前国内应用最为广泛的是分散性染料和活性染料。根据中国染料工业协会公

布的数据显示，国内分散染料和活性染料在 2015 年染料总产量中分别占比 49%和

29%。 

图 7  国内 2015 年主要染料产量占比构成 

 

数据来源：中国染料工业协会、广发证券发展研究中心 
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（1）行业集中度高，竞争秩序良好 

从地域分布来看，全球染料生产主要集中在中国，而国内染料生产主要集中在

浙江和江苏。2016 年我国染料总产量达到 92.8 万吨，占全世界产量 70%左右;表观

消费量达 70 万吨左右，出口量 26.05 万吨，染料产量、出口以及表观消费量均居

全球第一。我国染料生产企业主要集中在浙江和江苏两省，两省的分散和活性染料

产能占全国产能的 80%以上，出口量占全国 70%以上。 

 

图 8  2016 年国内分散、活性染料产能地区分布 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

 

从生产企业来看，国内染料市场集中度较高。以产量来衡量， 2014 年到 2016

年间国内染料行业 CR5 保持在 50%以上，行业集中度高，议价能力强。以产能衡量，

2016 年国内分散染料产能主要集中在浙江龙盛、闰土股份和吉华集团三家企业，

CR3 超过 57%,活性染料 CR3 接近 50%。 

 

 

图 9  2014 年到 2016 年染料行业产量 CR5 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 10  2016 年分散染料市场占有率 图 11  2016 年活性染料市场占有率 

  

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心  

 

（2）染料行业面临较高环保壁垒，落后产能淘汰有序 

环保政策趋严，行业环保壁垒较高。染料生产过程中会产生大量废酸、有机物

等有害废物。近年来，在国内染料行业出现了诸如腾格里沙漠事件等一系列环保污

染事件后，染料行业的环保以及绿色发展问题得到广泛关注。“十二五”期间，国

家在环保方面对染料行业提出了更加严格的要求。根据吉华集团公开资料显示，在

环保趋严下，染料产出废物的完全处理成本接近 2,000 元/吨，中小型企业面临较

大的成本压力。 

  

表 3  近期染料行业相关环保政策 

时间 相关政策 主要内容 

2016.9 《水污染防治重点行业清洁生产技术推行方案》 

染料颜料制造等11个水污染防治重点行业推广采用

先进适用清洁生产技术，实施清洁生产技术改造，从源头

减少废水、污染物等的排放。 

2016.11 《浙江省工业污染防治“十三五”规划》 

工业治污重点为区域环境质量，城市建成区内现有

钢铁、有色金属、造纸、印染、原料药制造、化工等重污

染、高风险企业实施有序搬迁改造或依法关闭。 

2016.12 《关于实施工业污染源全面达标排放计划的通知》 

地方环保部门在 2017 年 6 月底前重点组织对钢铁、

火电、水泥、煤炭、造纸、印染、污水处理厂、垃圾焚烧

厂 8个行业开展污染物排放情况评估并上报环保部。 

2017.2 《“十三五”生态环境保护规划》 
到 2020 年生态环境质量总体改善的目标，并确定了

打好大气、水、土壤污染防治三大战役等七项主要任务。 

2017.3 
《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方

案》 

提出了更加严格的空气质量改善目标和更大力度的

污染治理举措，并实施环保督查。近期环保部通告，对无

法升级改造达标排放的企业，2017 年 9 月前一律关闭。 

数据来源：《吉华集团招股说明书》、广发证券发展研究中心 

 

落后产能淘汰，行业龙头有望持续受益。受环保趋严影响，从 2010 年开始国

内部分中小企业开始退出市场。截止 2015 年 10 月，我国规模以上染料生产企业数
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量已从 507 家下降至 325 家。虽然染料生产企业数量在下降，行业收入却在不断增

长，单个企业平均收入规模亦在不断扩大，可见在落后产能退出过程中龙头企业凭

借规模和环保优势取得了更大的市场份额。2016 年以来环保整治力度进一步提升，

多家染料及中间体生产企业因环保以及生产安全问题停产，落后产能淘汰有序，龙

头企业有望长期受益。2017 下半年伴随中央第四批环保督查在染料主要生产地区

浙江省展开，环保压力进一步增强，染料行业供给端将进一步收缩。 

图 12  染料企业数量减少，企业总收入增加 图 13  染料企业数量减少，企业平均收入增加 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  

表 4  国内多家染料生产企业因环保问题停产 

时间 事件 涉及产品 

2016 年 2月 
湖北楚源下属华丽染料工业有限公司因偷排

污水，全面停产。 

活性染料及中

间体 

2016 年 6月 九江之江超标排放，被处以行政处罚，停产。 
分散染料中间

体 

2017 年 6月 九江常宇排放超标，停产。 
分散染料中间

体 

2017 年 7月 
国内最大染化料生产基地上虞进行环保整治，

浙江亿得、上虞杜浦、新诚染料等停产整顿。 

染料、染料助

剂及中间体 

数据来源：环保部、广发证券发展研究中心 

 

(3)传统需求旺季将至，染料价格存上涨预期 

随着 6、7 月份染料的需求淡季结束，传统需求旺季将至，叠加供需关系逐渐

改善，以及染料价格上涨受下游阻力较小，龙头提价动力充足，染料价格有望迎来

新一轮上涨周期。 
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图 14  浙江龙盛分散黑 ECT300%成交价  单位：元/吨 

 

数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

 

（二）下游纺服行业回暖，染料供需关系将逐步改善 

去库存进展顺利，下游服装行业蓄力增长。近年来，受供给侧改革去产能和去

库存的影响，纺服行业经历了产业结构的调整和发展战略的重新布局，由投资和出

口导向型往需求导向型转型升级，重视产品品质的提升和技艺的创新，产量在 2016

年出现负增长。2017 年 1月至 4月，随行业去库存进展顺利，产量同比小幅增长约

2%，未来有望维持平稳增长。 

 

图 15  我国纺服业年均库存及增速 图 16  我国服装行业规模以上企业服装产量及增速 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：中国服装协会、广发证券发展研究中心 

 

印染布产量结束连续 5 年负增长，有望开启复苏态势。受下游需求拉动，

我国印染行业有望回暖。2016 年我国印染布产量达到 533.70 亿米，同比增长

4.73%，结束了连续 5年的负增长。受此影响国内染料产量增速也有所回升。此

外，印染行业近年来受环保趋严影响，大量落后产能被淘汰，行业产能过剩逐渐

缓解，盈利能力有所回升，加之染料占印染成本比重较低，因此印染行业有能力

消化染料价格上涨带来的成本压力。 
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图 17  国内印染布产量及增速 图 18  我国服装及衣着附件出口同比增长 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

数据来源：中国染料工业协会、广发证券发展研究中心 

图 19  近几年规模以上印染利润总额及利润率情况 图 20  染料占印染成本比重较低 

  
 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：卓创资讯、广发证券发展研究中心 

 

（三）浙江龙盛：技术型、环保型染料龙头企业 

浙江龙盛是全国最大的染料生产基地。公司 2016 年实现染料销量 19.6 万

吨，在全球市场中列居首位。此外公司具备明显的环保和技术优势。环保方面，

公司在浙江上虞生产基地构建了“染料-中间体-硫酸-减水剂”循环经济一体化产

业园，提出“零排放”管理概念，为公司在环保日趋严厉下的稳定发展提供了保

障；技术方面，目前公司具备专利权的染料产品已经占据了分散染料接近 50%的市

场。伴随染料行业下游需求回暖，以及环保趋严下，染料价格提振，公司染料及

中间体收入有望迎来新一轮增长。 
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图 21  浙江龙盛染料销售收入及增速 图 22  浙江龙盛中间体销售收入以及增速 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

（四）同业对比：盈利能力较高，相对估值较低 

相较于相关染料行业以及化工行业其它细分领域的上市公司，浙江龙盛盈利能

力较高，相对估值较低。对比化工行业其它细分领域上市公司：对比万华化学、龙

蟒佰利、康得新等化工板块中各细分行业的龙头企业，估值也同样比较有吸引力。 

 

图 23  染料行业上市公司 PB（MRQ）比较 图 24  染料行业上市公司销售毛利率比较 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

表 5  浙江龙盛和部分化工上市公司估值比较 

公司 浙江龙盛 万华化学 龙蟒佰利 康得新 合力泰 

股本（亿股） 32.53 27.34 20.32 35.34 31.28 

市值（亿元） 371.21 1,017.87 381.63 685.63 340.36 

2017H1 ROE（%） 6.41 27.13 10.42 7.79 5.56 

2017H1 销售毛利率

（%） 
37.10 38.82 45.21 37.85 17.56 

PB（LF） 2.32 4.85 2.98 4.12 3.63 

PE（TTM） 17.86 14.19 22.70 29.56 31.73 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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三、房产租金、资产增值双驱动业绩增长 

（一）房地产行业及公司业务概况 

近年来，除了公司主营业务染料、中间体、助剂、无机产品的生产与销售外，

房地产业务是公司的另一板块利润增长点。 

公司自 2009 年起开始再上海运作多个旧区改造及商业广场项目，已积累了丰

富的运作经验，建立了完善的质量管理体系和控制标准。并凭借优异的产品品质在

业内树立了一定的品牌形象。 

 

图 25  浙江龙盛房地产业务收入、毛利及毛利率 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

公司房地产业务毛利率近年来呈上升趋势，2016 年超过 40%。目前公司的房地

产业务中，具体情况如下表： 

 

表 6  已开发完成项目 

项目名称 开工时间 竣工时间 总投资（亿元） 可售面积（平方米） 

上海市静安区 319 街坊就近安置动迁配套商品

房项目（龙盛佳苑） 
2010.01 2011.12 10.11 86198 

上海市静安区 348、349 街坊彭越浦 6号地块就

近安置动迁配套商品房项目（龙盛雅苑） 
2010.08 2012.12 8.89 72081 

龙盛蓝郡项目一期 2010.11 2013.5 5.30 
139332 

龙盛蓝郡项目二期 2010.01 2015.7 2.70 

上海龙盛国际商业广场项目-酒店式公寓 2011.09 2015.8 

17.00 

21854 平方米已全部

售出，剩余租赁部分

可租面积为 39180 平

方米。 

上海龙盛国际商业广场项目-办公楼 2011.09 2016.6 

合计 - - 43.90 - 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表 7  待开发完成项目 

项目名称 开工时间 
预计竣工

时间 

预计总投

资（亿

元） 

备注 

上海市静安区黄山路地块 271、275

街坊就近安置动迁配套商品房项目 

（闸北区大宁社区动迁安置房项目） 

2016.12 2019.6 27 

规划用地面积约为 58760 平方米，

其中教育用地面积 17140 平方米，

居住用地面积 41620 平方米 

上海市静安区大统基地旧区改造项目 [注] 2020.12 71 可售面积 94220 平方米 

上海市闸北区 51～55 街坊及 73 街坊

旧区改造项目（华兴新城） 
[注] 2023 250 

1 幢限高 320 米的商办楼、地上商业

和地下一层商业；住宅以及 2幢限

高 100 米公寓办公楼 

注：子公司以毛地出让方式取得地块，须承担拆迁支出，待拆迁完成后方能动工 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（1）闸北区大宁社区动迁安置房项目（在建） 

2014 年 7 月 11 日，浙江龙盛与上海市闸北区土地发展中心及上海市闸北区旧

区改造动拆迁总指挥部办公室签订了《闸北区“黄山路地块（271、275 街坊）就近

安置动迁配套商品房”项目合作框架协议》，项目位于西宝兴路以西，黄山路、中

山北路以北，平型关路以东，民和路以南，标的地块规划用地面积约为 58760 平方

米，其中教育用地面积 17140 平方米，居住用地面积 41620 平方米。 

公司子公司晟宇置业成功竞得上海市闸北区大宁社区 N070303 单元 142-03 街

坊旧区改造动迁安置房地块的土地使用权。该项目属于上述黄山路地块动迁配套商

品房项目的一期，地块总面积 39378.70 平方米，出让面积 36019.70 平方米，成交

价格 12.97 亿元，将用于开发动迁安置房。待地块开发建成后，动拆迁总指挥部办

公室将向晟宇置业购买该项目，以该项目实际成本（包括土地出让金、建安费用、

税费、资金成本、管理费用等）加上 5%的利润率确定购房款总价。 

 

（2）大统基地旧区改造项目（拟建） 

浙江龙盛全资子公司龙盛置业于 2015 年 6 月收购北航置业 100%股权。北航置

业是大统路地块开发主体。项目总占地面积 2.60 万平方米左右，总建筑面积约

11.63 万平方米，计划用于住宅+商业开发。 

 

（3）华兴新城项目（拟建） 

    浙江龙盛于 2015 年末收购华海公司 100%股权，是该项目的开发公司，此项目

列入上海市“十二五”旧区改造规划及 2015 年旧区改造计划，并纳入闸北区 2015

年国民经济和社会发展年度计划，属于重大民生工程。 

2016 年 1月，浙江龙盛于与闸北区人民政府签订《闸北区 51～55 街坊及 73街

坊旧区改造项目合作协议》及补充协议等，将在该地块开发办公楼及住宅，开发主

体为晟诺置业（华海公司新设子公司）。 
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四、盈利预测 

预计公司 17-19 年 EPS 为 0.71、0.77 和 0.83 元，对应 17-19 年动态估值分

别为 16、15 和 14 倍，综合公司发展情况及估值水平，维持“买入”评级。 

盈利预测关键假设： 

1、在环保趋严的背景下，公司作为行业龙头企业，分散和活性染料价格持续

受益； 

2、在环保趋严的背景下，中间体产品价格不断上涨，公司将受益于产业一体

化布局； 

3、在下游纺织服装需求回暖的情况下，染料行业整体需求量稳定增加； 

4、减水剂、无机产品等业务稳定运行； 

5、房地产租金、资产增值等预测，参照公司相关公告和项目进程进行预测。 

 

五、风险提示 

1、企业自身环保控制低于预期； 

2、印染行业持续低迷； 

3、地产改造项目进度及盈利低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

识别风险，发现价值                                                                           请务必阅读末页的免责声明 

16 / 17 

浙江龙胜|公司深度研究 

资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 15870 25123 30116 35348 41007  经营活动现金流 1629 -6075 496 -1728 -520 

货币资金 3675 3427 4728 4404 5154  净利润 2878 2482 2324 2518 2694 

应收及预付 4661 4557 6020 6576 7485  折旧摊销 598 596 622 661 700 

存货 6763 16772 19000 24000 28000  营运资金变动 -1273 -8470 -2961 -5329 -4516 

其他流动资产 770 367 367 367 367  其它 -575 -683 512 422 602 

非流动资产 10743 14814 14445 14249 14016  投资活动现金流 -181 -2020 354 134 106 

长期股权投资 347 470 470 470 470  资本支出 -497 -217 -163 -373 -373 

固定资产 4917 5177 4865 4540 4229  投资变动 -490 -1889 517 507 479 

在建工程 741 348 286 219 130  其他 806 86 0 0 0 

无形资产 677 1207 1213 1408 1575  筹资活动现金流 7226 10184 451 1270 1164 

其他长期资产 4062 7611 7611 7611 7611  银行借款 8063 10881 1000 1900 1900 

资产总计 26368 39542 44167 49202 54628  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 8544 10450 12251 14268 17001  股权融资 1147 5 0 0 0 

短期借款 3111 3625 4125 5525 7425  其他 -1984 -702 -549 -630 -736 

应付及预收 3060 4504 4804 5421 6254  现金净增加额 8674 2089 1301 -324 750 

其他流动负债 2373 2322 3322 3322 3322  期初现金余额 1603 3675 3427 4728 4404 

非流动负债 2956 12051 12551 13051 13051  期末现金余额 10277 5764 4728 4404 5154 

长期借款 2607 5715 6215 6715 6715        

应付债券 5489 5489 5489 5489 5489        

其他非流动负债 349 847 847 847 847        

负债合计 11500 22501 24802 27319 30052        

股本 3253 3253 3253 3253 3253  
主要财务比率    资本公积 1545 1552 1552 1552 1552  

留存收益 

 

8810 10490 12814 15332 18025  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

13608 15295 17620 20138 22831  成长能力(%)      

少数股东权益 1260 1746 1746 1746 1746  营业收入增长 -2.0 -16.8 34.9 9.3 13.6 

负债和股东权益 26368 39542 44167 49202 54628  营业利润增长 -4.3 -2.4 -11.4 9.3 7.6 

       归属母公司净利润增长 0.3 -20.2 14.5 8.3 7.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 34.4 37.1 37.8 37.0 36.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 19.4 20.1 13.9 13.8 13.0 

营业收入 14842 12356 16662 18210 20682  ROE 18.7 13.3 13.2 12.5 11.8 

营业成本 9731 7774 10369 11467 13079  ROIC 15.3 7.6 10.6 9.3 9.2 

营业税金及附加 168 79 133 136 158  偿债能力      

销售费用 1047 986 1252 1374 1566  资产负债率(%) 43.6 56.9 56.2 56.5 57.0 

管理费用 1298 1224 1586 1757 1986  净负债比率 0.2 0.8 0.6 0.7 0.6 

财务费用 226 233 515 583 692  流动比率 1.86 2.40 2.46 2.48 2.41 

资产减值损失 39 277 570 390 440  速动比率 1.05 0.78 0.89 0.78 0.75 

公允价值变动收益 0 1005 0 0 0  营运能力      

投资净收益 849 320 517 507 479  总资产周转率 0.60 0.37 0.39 0.39 0.40 

营业利润 3183 3109 2753 3010 3238  应收账款周转率 6.14 5.68 5.96 5.89 5.88 

营业外收入 201 161 169 170 171  存货周转率 1.62 0.66 0.54 0.54 0.54 

营业外支出 52 80 79 79 76  每股指标（元）      

利润总额 3333 3190 2844 3101 3333  每股收益 0.78 0.62 0.71 0.77 0.83 

所得税 455 708 519 583 640  每股经营现金流 0.50 -1.87 0.15 -0.53 -0.16 

净利润 2878 2482 2324 2518 2694  每股净资产 4.18 4.70 5.42 6.19 7.02 

少数股东损益 337 453 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 2541 2029 2324 2518 2694  P/E 14.9 14.8 16.0 14.7 13.8 

EBITDA 3197 2890 3943 4137 4592  P/B 2.8 2.0 2.1 1.8 1.6 

EPS（元） 0.78 0.62 0.71 0.77 0.83  EV/EBITDA 12.8 14.8 12.6 12.6 11.6 

Tabl e_Excel2 
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广发基础化工行业研究小组 

王剑雨： 首席分析师，中国人民大学经济学博士，曾先后工作于综合开发研究院（中国深圳）、粤海控股集团有限公司，2009 年进入

广发证券发展研究中心。 

郭 敏： 资深分析师，同济大学材料学硕士，6 年基础化工和新材料行业研究经验，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

周 航： 高级分析师，华南理工大学管理学硕士，工学学士，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

吴鑫然： 联系人，中山大学金融硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 
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