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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 32.53 

流通 A 股(亿股) 30.60 

52 周内股价区间(元) 9.09-11.47 

总市值(亿元) 349.73 

总资产(亿元) 425.57 

每股净资产(元) 4.91 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  从三大逻辑看好公司未来发展：（1）公司是全球纺织化学品行业第一，手握龙

盛和德司达两大品牌，国际化程度最高，在印染产业向海外转移的趋势下受益。

（2）染料和中间体行业经过两年的去库存和环保高压带来的供给侧收紧，今年

行业景气度开始回升，中间体业务表现出色，有望维持。（3）房地产业务给公

司带来更大的业绩弹性。 

 公司是全球最大的纺织用化学品企业，全球化布局独具慧眼，德司达的价值越

发突出，护城河较深。公司目前具有染料 28.32 万吨、助剂 9.97 万吨、中间体

11.5 万吨、减水剂 20 万吨、无机产品 155.8 万吨的产能规模。目前公司拥有龙

盛和德司达两大染料品牌。近几年由于供给侧改革和环保压力愈发突出，下游

印染行业的生产成本越来越高，整个产业海外转移的趋势明显。因为公司有龙

盛及德司达两大品牌，实则公司是产业转移的受益方，目前公司收入结构中海

外销售占比一半。公司并购德司达的价值越发凸显。 

 染料和中间体景气度回升，中间体业务表现出色，后续有望维持。染料和中间

体行业经过两年的去库存和环保高压带来的供给侧收紧，今年行业景气度开始

回升，中间体业务上半年表现出色，行业马太效应显著，后续有望维持。 

 房地产业务给公司带来更大的业绩弹性。公司主要以土地的一二级联动形式从

事上海旧房改造建设，目前已完工项目每年带来稳定的租金收入。公司还有三

大未完工房地产项目，地处上海，计划总投资 348 亿元，房地产开发将在未来

几年对公司业绩产生贡献。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.73 元、0.86 元、0.93

元，未来三年归母净利润将保持 14%的复合增长率。目前 SW 纺织化学用品行

业整体市盈率 30.75 倍，我们给予公司 2017 年 20 倍估值，对应目标价 14.60

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：公司房地产业务在建项目未来投资金额较大，存在较大外部融资压

力，该业务也受到国家宏观调控的影响，未来可能形成风险。股权投资规模持

续加大，可能形成风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12355.53  15092.46  18507.53  19640.72  

增长率 -16.75% 22.15% 22.63% 6.12% 

归属母公司净利润（百万元） 2029.01  2376.40  2801.88  3010.33  

增长率 -20.16% 17.12% 17.90% 7.44% 

每股收益 EPS（元） 0.62  0.73  0.86  0.93  

净资产收益率 ROE 14.29% 14.88% 15.24% 14.38% 

PE 17  15  12  12  

PB 2.24  2.03  1.79  1.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 浙江龙盛是染料第一股，多元化发展 

浙江龙盛是国内上市的第一个染料股，公司于 2003 年 8 月 1 日在上交所挂牌交易，公

司是全球最大的纺织用化学品生产销售企业。截至目前，公司的产权以及管理结构无较大变

化，公司的控股股东和实际控制人为阮水龙、阮伟祥和项志峰，三人合计持有公司股份 8.56

亿股，持股比例为 26.33%。 

公司采取多元化发展的战略，以染料业务为依托，向上游中间体及无机化工领域渗透，

并横向发展减水剂等相关产品，经过多年的发展，公司的化工业务已形成较强的竞争实力。

同时，公司积极向汽车配件、房地产领域拓展，并通过持有的部分企业股权和债券进行投资，

进一步提高收益。截止 2017 年上半年，公司纳入合并报表范围的子公司有 111 家。 

公司目前具有染料 28.32 万吨、助剂 9.97 万吨、中间体 11.5 万吨、减水剂 20 万吨、

无机产品 155.8 万吨的产能规模。 

图 1：公司生产的主要产品及其主要上下游关系 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 2：公司 2017 年上半年主营业务结构情况（含内部抵消）  图 3：公司 2017 年上半年主营业务毛利情况（含内部抵消） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从上面可以看出，包括德司达在内，染料和中间体业务是公司收入和盈利的主要来源。 

图 4：近几年来的营业收入及增速  图 5：近几年来的归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：公司财务数据分析（单位：亿元） 

 
2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 上半年 

利润表摘要 
      

  营业总收入 76.49  140.86  151.50  148.42  123.56  75.15  

    同比(%) -7.05  84.14  7.55  -2.03  -16.82  19.50  

  营业总成本 72.35  124.90  122.66  125.08  105.72  61.92  

  营业利润 5.88  16.98  33.28  31.83  31.09  14.17  

    同比(%) -25.46  188.77  95.95  -4.34  -9.05  1.15  

  利润总额 9.62  18.18  33.32  33.33  31.90  14.23  

    同比(%) 0.08  88.92  83.34  0.02  -10.56  -7.57  

  净利润 8.09  14.63  28.08  28.78  24.82  11.67  

  归属母公司股东的净利润 8.30  13.49  25.33  25.41  20.29  10.13  

    同比(%) 2.39  62.49  87.77  0.32  -24.35  4.83  

  非经常性损益 6.41  1.95  3.33  8.89  8.92  0.33  
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2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 上半年 

  扣非后归属母公司股东的净利润 1.89  11.54  22.01  16.53  11.37  9.80  

    同比(%) -62.14  509.53  90.75  -24.90  -31.37  54.93  

  研发费用 2.42  4.52  5.68  5.25  5.48  2.94  

  EBIT 5.47  18.40  31.44  25.89  22.36  14.78  

  EBITDA 8.94  23.00  36.78  31.87  28.32  18.04  

资产负债表摘要 
      

  流动资产 104.49  109.72  138.50  158.87  251.23  271.08  

  固定资产 40.27  45.82  49.60  49.17  51.77  49.69  

  长期股权投资 4.13  7.30  2.71  3.47  4.70  4.88  

  资产总计 171.53  189.75  230.25  266.31  399.36  425.57  

    同比(%) -1.66  10.62  21.34  15.66  48.66  25.61  

  流动负债 76.55  67.68  90.62  85.44  104.50  124.77  

  非流动负债 11.27  22.64  17.43  30.15  121.19  121.75  

  负债合计 87.81  90.32  108.05  115.59  225.69  246.52  

    同比(%) -12.63  2.86  19.62  6.98  95.25  38.08  

  股东权益 83.72  99.42  122.20  150.72  173.67  179.06  

  归属母公司股东的权益 76.49  91.64  111.88  138.12  156.22  159.75  

    同比(%) 13.41  19.80  22.08  23.46  11.94  10.40  

  资本公积金 22.41  27.15  21.01  15.45  15.52  15.52  

  盈余公积金 1.89  2.38  3.28  4.11  4.98  4.98  

  未分配利润 36.73  47.23  67.54  83.99  99.92  103.54  

现金流量表摘要 
      

  销售商品提供劳务收到的现金 89.76  132.99  174.17  100.12  96.70  52.70  

  经营活动现金净流量 10.89  8.92  26.49  16.29  -60.75  -11.10  

  购建固定无形长期资产支付的现金 7.18  8.87  16.72  5.16  4.13  7.47  

  投资支付的现金 3.44  11.54  11.09  16.43  29.82  14.13  

  投资活动现金净流量 1.51  -12.76  -27.94  -1.81  -20.20  -9.32  

  吸收投资收到的现金 
 

3.77  1.33  11.47  0.05  
 

  取得借款收到的现金 44.51  69.56  51.57  80.63  108.81  103.73  

  筹资活动现金净流量 -25.56  6.06  1.13  9.06  76.01  13.97  

  现金净增加额 -13.18  2.14  -0.38  24.03  -3.54  -6.13  

  期末现金余额 9.70  11.84  11.46  35.49  32.01  25.87  

  折旧与摊销 3.46  4.60  5.33  5.98  5.96  3.26  

关键比率 
      

  ROE(摊薄)(%) 10.85  14.72  22.64  18.40  12.99  6.34  

  ROE(加权)(%) 11.56  16.19  24.97  20.09  13.76  6.28  

  扣非后 ROE(摊薄)(%) 2.47  12.59  19.67  11.97  7.28  6.13  

  ROA(%) 4.71  8.10  13.37  11.59  7.46  2.83  

  ROIC(%) 7.10  10.18  16.12  13.32  7.51  2.98  
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2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 上半年 

  销售毛利率(%) 19.20  29.94  37.80  34.44  37.08  37.10  

  销售净利率(%) 10.58  10.38  18.53  19.39  20.09  15.53  

  EBIT Margin 12.80  14.01  23.24  23.23  27.08  21.07  

  EBITDA Margin(%) 17.33  17.28  26.76  27.26  31.91  25.42  

  资产负债率(%) 51.19  47.60  46.93  43.41  56.51  57.93  

  资产周转率(倍) 0.44  0.78  0.72  0.60  0.37  0.18  

  销售商品和劳务收到现金/营业收入(%) 117.35  94.42  114.97  67.46  78.26  70.12  

每股指标 
      

  EPS(稀释) 0.57  0.91  1.66  0.79  0.62  0.31  

  EPS(基本) 0.57  0.91  1.66  0.79  0.62  0.31  

  扣非后 EPS(基本) 0.13  0.78  1.44  0.52  0.35  0.30  

  每股净资产 BPS 5.21  6.05  7.31  4.25  4.80  4.91  

  每股销售额 SPS 5.21  9.29  9.90  4.56  3.80  2.31  

  每股经营现金流 OCFPS 0.74  0.59  1.73  0.50  -1.87  -0.34  

  每股现金净流量 CFPS -0.90  0.14  -0.02  0.74  -0.11  -0.19  

  P/E(TTM) 15.63  15.51  12.24  13.37  18.23  13.92  

  P/E(LYR) 10.99  24.14  22.32  14.95  11.79  15.28  

  P/B(MRQ) 1.17  2.19  2.69  2.74  1.92  1.94  

  P/S(TTM) 1.13  1.60  2.05  2.48  2.48  2.34  

其他 
      

  员工总数(人) 9,169  9,515  10,261  8,340  7,926  7,926  

数据来源：Wind，西南证券整理 

从上面的数据可以看出，公司近几年做到了减员增效，虽然 2013 年德司达并表，收入

提升，但公司员工总数自 2014 年以来开始逐步下降，目前员工总数 7926 人。另外，公司

每年的研发费用在 5-6 亿元之间，保持了相对的稳定。 

从利润表来看，公司的收入和利润呈现出一定的周期性。从资产负债表来看，公司由于

进行房地产业务，近几年其资产负债表大幅提升，在资产端，由于房地产业务，存货科目增

长迅速，流动资产增加较多，固定资产则变化不大。另外，由于公司近几年股权投资的持续

增加，公司的可供出售金融资产这一科目增加也较多，体现为公司非流动资产一项有一定的

增加。从现金流量表来看，房地产业务也导致公司近几年经营性现金净流量为负，筹资活动

现金净流量为正。 

从盈利指标来看，公司年化 ROE 始终保持在 10%以上，毛利率也保持平稳，在 37%附

近，但 ROIC、ROA 等下降。另外，公司的资产周转率下降，资产负债率略有提升。 
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2 染料业务分析：受益于全球化布局、环保加强、马太效

应明显 

2.1 染料的工业化生产始于西方，现产能转移至亚洲 

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。按照染料的不同化学

结构，可将染料分为偶氮染料、蒽醌染料、芳甲烷染料、靛族染料、硫化染料、酞菁染料、

硝基和亚硝基染料等。 

图 6：部分染料化学结构 

 

数据来源：西南证券整理 

根据染料性质及应用方法，还可将染料分为分散染料、活性染料、还原染料、酸性染料、

直接染料等若干类别。 

分散染料是所有染料类别中最为重要的品种。全球聚酯纤维（涤纶）的产量已达 4000

万吨以上，在全球所有纤维的产量中占比最大，2012 年时占比为 48.25%，而唯一能在聚酯

纤维（涤纶）上染色和印花的则是分散染料。目前，分散染料在我国所有品种染料中产量最

高、出口量最多。2015 年，我国分散染料产量为 44.71 万吨，占我国染料总产量的 48.49%。

目前，我国生产的分散染料品种类型比较齐全，有偶氮类、蒽醌类和杂环类等。其中，偶氮

类占比约 75%、蒽醌类占比约 20%、杂环类约 5%。偶氮结构的分散染料生产周期短、产量

大、价格低、色谱全，在分散染料中占重要地位，约占分散染料总量的 75%；而蒽醌结构的

分散染料具有生产周期较长、色泽鲜艳，匀染性好，耐日晒、耐洗、耐酸碱、耐汗渍等特点。 
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图 7：浙江龙盛分散染料生产流程（不含德司达） 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

活性染料是系分散染料之外的第二大染料品种。2015 年，我国活性染料产量为 26.30 万

吨，占我国染料总产量的 28.52%。活性染料主要用于棉纤维及其纺织品的染色、印花，也

可用于麻、羊毛、蚕丝和一部分合成纤维的染色。H 酸和对位酯是生产活性染料用到的中间

体，H 酸全名是 1-萘胺-8-羟基二磺酸单钠盐，对位酯全名是对-β-羟基乙砜苯胺硫酸酯。 
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图 8：浙江龙盛活性染料生产流程（不含德司达，以“活性红 195”为例） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

硫化染料产量在国内各类染料产量中处于第三位，2015 年全行业硫化染料产量为 7.47

万吨，占我国染料总产量的 8.10%左右。硫化染料主要生产商为山西临汾染化（集团）有限

公司、天津染分化工有限公司及内蒙古雅布赖染料有限责任公司等。我国硫化染料的市场也

处于成熟阶段，国内生产的硫化染料基本上能满足国内印染企业的需求。 

酸性染料是一类用于羊毛、蚕丝、聚酰胺纤维的染色和印花的染料。阳离子染料是腈纶

纤维的专用染料。 

直接染料广泛地应用于针织、丝绸、棉纺、皮革、毛麻等行业，也用于粘胶纤维的染色。 

还原染料是指经还原成为隐色体而后染色的不溶性染料。先在碱液中经还原作用变成可

溶性的隐色体钠盐而为纤维素纤维吸着，再经过氧化，恢复成原来的不溶性染料，一般耐洗、

耐晒坚牢度较高。主要用于棉、涤棉混纺织物印染，也可用于人丝、人丝人棉交织、真丝绸

拔染印花。按其化学结构主要可分为靛类和蒽醌两大类。还原染料色谱较全，皂洗、日晒牢

度比较高，但价格较高。 
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在合成染料被使用之前，世人所使用的染料均为天然染料。1856 年英国人柏琴发明了

合成染料，从而拉开合成染料生产与应用的序幕。1947 年涤纶大规模投产，分散染料开始

迅速发展，成为最大的染料品种。 

世界染料工业与纺织纤维工业的发展密切相关。近几年，随着世界纺织纤维工业的发展，

世界染料工业保持了平稳的增长趋势。在世界染料市场上，2000 年前后经过兼并重组，强

强联合，形成了国际上 3 家主要的全球性染料供应商：德司达、亨斯迈和科莱恩，并一度占

据了全球市场 50%左右的市场份额。此后，随着世界染料工业重心的转移，中国和印度的染

料工业取得了长足的进展，逐渐成为世界染料的主要生产基地。在经济全球化发展的趋势下，

跨国公司不断重组，重新配置资源，如德司达与浙江龙盛、印度 KIRI，巴斯夫与汽巴，亨斯

迈与汽巴等，经过多轮兼并重组，全球染料生产集约化不断提高。正是由于这种染料制造产

能及技术的转移，大大地推动和促进了亚洲国家染料工业的迅速发展，尤其是我国和印度增

长最快，进一步确定了亚洲国家特别是我国的世界染料生产和供应中心地位。同时，亚洲各

国染料公司之间的竞争开始显现，主要集中在中国、印度、韩国等。 

2.2 染料行业已经进入成熟期，分散染料和活性染料格局不同 

我们对染料行业长期跟踪后发现，印染行业的数据与染料行业的数据在近几年存在较大

偏差，另外由于 2016 年三季度之后国家统计局不再公布印染行业相关数据，我们另寻可跟

踪指标。 

我们对染料下游从 2012 年至 2016 年的数据进行分析可以发现，染料的表观消费量增

速和其对应的下游纤维的表观消费量增速一致。从近 4 年复合增速来看，分散染料表观消费

量复合增长 2.56%，下游涤纶长丝表观消费量复合增长 2.96%；活性染料表观消费量复合增

长 4.09%，下游棉纱、粘胶短纤的表观消费量复合增长 2.88%、13.28%。 

图 9：分散染料及其下游表观消费量  图 10：活性染料及其下游表观消费量 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、西南证券整理  数据来源：卓创资讯、西南证券整理 

我们使用表观消费量这一数据来分析已经剔除了进出口数据的影响，但是可能存在社会

库存、无法统计到的小企业产能等其他因素的影响。 

考虑下游纺织品的未来发展速度，我们预计未来分散染料、活性染料的表观消费量增速

将保持 2%-3%、4%-5%的水平。 
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2.2.1 分散染料行业三足鼎立，毛利率受益于行业巨头间合作 

分散染料经过多年的竞争和整合，已经实现了浙江龙盛、闰土股份、吉华集团三足鼎立

的局面，三家企业占据七成左右的产能。 

图 11：国内分散染料产能分布 

 

数据来源：wind、西南证券整理 

2013 年是分散染料行业的分水岭，之前和之后的毛利率有较大差别，主要原因来自于

浙江龙盛和闰土股份之间专利纠纷案和解后带来的行业巨头之间协同度提升。 

图 12：吉华集团、安诺其分散染料毛利率 2013 年后提升至 40%以上，和原料价格关系不大 

 

数据来源：wind、西南证券整理 

从上图可以看出 2013 年开始分散染料毛利率开始大幅提升，而且其表现与上游原料关

系不大。预计未来分散染料仍将保持这样的行业格局。 
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2.2.2 活性染料行业竞争激烈，毛利率受行业格局影响更大 

活性染料市场目前仍然处于竞争阶段，毛利率受到成本的影响更大，在活性染料生产成

本中，原材料占比约为八成。各大染料企业纷纷上马 H 酸和对位酯来降低自身盈利能力受到

原材料价格扰动的风险。 

图 13：国内活性染料产能分布 

 

数据来源：wind、西南证券整理 

由于浙江龙盛和闰土股份没有单独披露相关数据，我们选取吉华集团和安诺其的活性染

料毛利率来进行分析。 

图 14：吉华集团分散染料毛利率 2013 年后提升至 40%以上，和原料价格关系也不大 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

从上图可以看出 2013 年开始活性染料毛利率相对平稳，甚至还有些许下跌，而且其表

现与上游原料价格关系也不大，可见活性染料行业受行业内格局的影响更大，成本的涨跌和

传导并不是十分顺畅。 
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2.3 印染行业海外转移考验染料企业国际化水平，当年并购德司达

的价值愈发突出 

公司于 2010 年并购德司达，2012 年 12 月 26 日通过下属子公司盛达国际完成了对德

司达控股可转债的转股，合计持有德司达控股 62.43%的股权，并于 2012 年末将其纳入合并

报表。 

近几年由于供给侧改革和环保压力愈发突出，下游印染行业的生产成本越来越高，整个

产业海外转移的趋势明显。因为公司有龙盛及德司达两大品牌，实则公司是产业转移的受益

方。公司在 2010 年并购德司达的价值越发凸显。龙盛在国内有较好的客户群体，在国外有

德司达强大的销售体系，运输、仓储、服务可以第一时间为客户做好保障，这是同行所不具

备的。因为国内染厂去海外设厂要控制产品质量、运输及服务的风险，势必会选择可靠的品

牌。 

图 15：浙江龙盛销售区域占比结构变化 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从公司的销售结构可以看出，并购德司达之后海外地区和国内的销售占比呈现对半开局

面，公司的国际化程度最高。 

图 16：德司达历史 

 

数据来源：公司网站，西南证券整理 
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1995 年，德国拜耳(Bayer)公司和赫斯特(Hoechst)公司的染料部门合并建立了德司达公

司, 1999 年 11 月德国巴斯夫公司的纺织用染料和颜料部门也加入了进来，组成新的德司达

公司。德司达集团是全球染料、染料解决方案、皮革解决方案、高性能化学品、新技术和定

制生产特殊染料和颜料的市场领导者，是全球唯一能从设计到成品不同阶段提供纺织染料解

决方案的公司。2008 年因遭遇全球金融危机，德司达控股法兰克福公司（德司达集团原控

股公司）资金链断裂，2009 年 9 月德司达集团进入破产程序，2010 年，新加坡 KIRI（后更

名为德司达控股，浙江龙盛持有其 2200 万欧元可转债）分两次完成对德司达的收购，2012 

年底浙江龙盛通过可转债转股将德司达控股纳入合并报表。德司达在全球拥有强大的零售商

和品牌销售网络，覆盖所有主要纺织厂的渠道，在 2011 年底，德司达全球共有 14 个生产基

地和遍布约 50 个国家或地区的销售网络，产品全球销售，主要客户包括知名国际品牌如 Nike、

Adidas、Wal-Mart 等，其技术和应用被业界广泛认可。另外，目前公司的颜色标准及可持续

发展解决方案业务由德司达主导，德司达引入杜邦 DSS 管理体系，持续完善可持续发展方

案，该业务在公司主业中的毛利率最高，业务收入较小。 

图 17：德司达分散染料生产工艺 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 18：德司达活性染料生产工艺 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 19：德司达助剂生产工艺 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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德司达 2012 年底纳入公司合并报表，从 2013 年以来的数据可以看到，德司达的经营

情况良好，整体的负债率在下降，同时收入和净利润受到周期波动的影响较小，现金流情况

越来越好，成为名副其实的“现金牛”。 

图 20：德司达资产和负债情况（单位：万元）  图 21：德司达收入、净利润和经营现金流情况（单位：万元） 

 

 

 

数据来源：公司年报、西南证券整理  数据来源：公司年报、西南证券整理 

2.4 环保加强收缩供给，染料价格回升，马太效应明显 

染料行业产品种类繁多、工艺复杂、生产步骤多，大部分原料、中间体及副产物都

以废水形式排出。由于染料废水色度高、有毒有机污染物含量高、含盐量高、有许多物

质不可生物降解或对生物产生明显抑制作用，染料废水治理难度较大。生产 1 吨分散染

料将产生 20 吨-40 吨废水，生产 1 吨活性染料将产生 10 吨-20 吨废水，生产染料中间

体 H 酸将产生 14 吨-16 吨废水。 
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图 22：染料工业废水治理工程工艺流程图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司作为国内大型特殊化学品生产服务商和行业龙头企业，针对环保风险，多年来按照

科学发展观的要求，以“减量化、资源化、再循环”为原则，全面推行“一体化”清洁生产，实施

环保综合治理。公司通过加大环保设施的投入与技术工艺的改进，实现清洁化生产和污染物

的达标排放，1993 年投资 3000 多万元建设日处理 5000 吨污水处理站，2007 年投资 6000

多万元建设日处理 1.5 万吨污水处理工程，从而能够有效解决公司废水的前期处理工作。公

司在 2014－2016 年共投资 6.24 亿元环保设施，用于环保升级改造，通过产业一体化布局与

循环经济相结合的发展策略，大力发展绿色化工，通过自主创新，开发节能减排新技术，三

年内的环保运行费用共计 6.77 亿元。公司正常运行的 MVR 系统，能有效降低 70%以上的

废水和 90%以上的固废排放量，有力地提升了公司和同行业企业对染料企业升级发展的信心。

公司主要污染物经公司预处理后，达到政府污水处理装置进网标准统一排放后，再由政府污

水装置深化处理后达到国家排放标准排放。 

最近几个月，受到环保核查的影响，九江之江和九江常宇因为超标排放而被停产处整顿，

上虞地区的浙江亿得、上虞新诚被关停。染料行业供给端受环保因素的影响，产能扩张幅度

较小，染料需求端整体较为平稳，但会出现季节性波动，染料需求旺季调价呈现常态。 
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随着供给端的收紧，未来行业内的马太效应将会越发显著。在经历了 2015 年、2016 年

连续两年国内染料市场需求持续下滑后，终端行业去库存步入尾声，伴随着 2016 年国内染

料市场重新迈入了有序竞争的市场格局，2017 年上半年国内染料市场得以呈现量价齐升的

势头，公司染料销量 128330 吨，同比增长 22.57%，实现营业收入 46.61 亿元，同比增长

25.07%。 

图 23：分散染料价格  图 24：活性染料价格 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、西南证券整理  数据来源：卓创资讯、西南证券整理 

3 中间体业务分析：复苏明显，安诺化学和鸿盛化工业绩

出色 

3.1 间苯二胺和间苯二酚销量全国居首位 

公司中间体业务设计的主要产品是间苯二胺、邻苯二胺、对苯二胺和间苯二酚等，其中

部分间苯二胺产品供应间苯二酚生产以及染料生产。公司的子公司浙江安诺芳胺化学品有限

公司和浙江鸿盛化工有限公司主要负责公司中间体的生产及销售，产品部分外销业务由上海

安诺芳胺化学品有限公司承担。公司的间苯二胺及间苯二酚等中间体产品合计产销量居全国

首位。 

图 25：中间体业务收入、毛利、毛利率  图 26：中间体近 2014-2016 年销量 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、西南证券整理  数据来源：卓创资讯、西南证券整理 
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3.2 从安诺化学的业绩可以看出，间苯二胺盈利情况好转 

间苯二胺目前被广泛用于偶氮类分散染料、活性染料、硫化染料、直接染料和毛皮染料

的合成与环氧树脂固化剂、橡胶助剂、医药、媒体染剂、染发剂、显色剂、涂料工业、水泥

促凝剂和石油添加剂等产品的制取，是用途极为广泛的中间体之一。间苯二胺最主要的下游

就是间苯二酚和芳纶。国内间苯二胺市场需求量约为 5~6 万吨，公司市场占有率约 80%。 

公司子公司安诺化学主要生产销售间苯二胺和其他中间体。 

图 27：安诺化学的经营数据（包括内部抵消） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3.3 从鸿盛化工的业绩可以看出，间苯二酚盈利情况良好 

间苯二酚是一种重要的有机化工原料，广泛应用于农药、染料、涂料、医药、塑料、橡

胶、电子化学品等领域。目前全球间苯二酚需求量约为 9 万吨，而目前产能约为 7.4 万吨，

主要生产国包括美国、中国和日本。国外较知名的厂商有美国茵蒂斯派克、日本住友化学及

三井化学。 

公司子公司鸿盛化工主要生产销售间苯二酚和其他中间体。 
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图 28：鸿盛化工的经营数据（包括内部抵消） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 房地产业务分析：租金收入和房地产开发驱动利润增长 

公司房地产业务的经营主体主要为上海北航置业发展有限公司、龙盛置地集团有限公司、

上海晟宇置业有限公司、上海晟诺置业有限公司和上海龙盛商业发展有限公司。公司主要以

土地的一二级联动形式从事上海旧房改造建设。 

图 29：公司房地产业务收入和毛利率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

4.1 已完工房地产项目：资金支出需求小，未来有租金收入 
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公司已完工的房地产项目包括上海市静安区 319 街坊就近安置动迁配套商品房项目、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、龙盛蓝郡项目和

上海龙盛国际商业广场项目。未来这些项目的资金支出需求较小，资金已经全部回笼。 

2016 年 6 月，上海龙盛国际商业广场项目完工结转，计入公司投资性房地产科目。该

项目建设内容包括酒店公寓、商场及办公楼等，占地面积 3.97 万平方米，建筑面积 14.52

万平方米，公司将其用于出租和出售。其中，商场可供出租面积为 3.92 万平方米，租金单

价为 3.14 元/平方米/天，截止今年一季度末，商场出租率为 94%；办公楼可供出租面积为

2.85 万平方米，租金单价为 1.66 元/平方米/天，截止今年一季度末，已全部出租。2016 年，

龙盛国际商业广场实现租金收入（含物业等其他费用）0.73 亿元。公司剩余建筑面积用于出

租，出售部分资金已经全部回笼。 

表 2：公司已完工房地产项目情况 

项目名称 开工时间 竣工时间 总投资（亿元） 已回笼资金（亿元） 资金回笼进度 

上海市静安区 319 街坊就近安置动迁配套商品房项目 2010.01 2011.12 10.01 10.54 100% 

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 
2010.08 2012.12 8.89 9.35 100% 

龙盛蓝郡项目一期 2010.11 2013.05 5.3 
9.96 

100% 

龙盛蓝郡项目二期 2010.01 2015.07 2.7 100% 

上海龙盛国际商业广场（酒店式公寓）项目 2011.09 2015.08 
17 出售部分收入 6.67 亿元 

100% 

上海龙盛国际商业广场（办公楼）项目 2011.09 2016.06 100% 

数据来源：西南证券整理 

4.2 未完工房地产项目：地理位置优越，未来资金需求较大 

公司主要在开发的房地产项目为闸北区大宁社区旧区改造项目、上海市大统基地旧区改

造项目和上海市华兴新城项目，主要为土地一二级联动形式开发。上述项目计划总投资

348.00 亿元，项目预计可回笼 323.70 亿元（上海大统基地旧区改造项目建成后公司自持 2.60

万平方米的商办楼，上海华兴新城项目建成后公司自持 25.00 万平方米的商办楼，回笼资金

不含自持部分的租金收入）。 

表 3：公司未完工房地产项目情况 

项目名称 开工时间 
预计竣工 

时间 

计划总投资

（亿元） 

累计已投资金 

（亿元） 

可回笼资金 

（亿元） 

累计回笼资金 

（亿元） 

自有资金

占比 

闸北区大宁社区旧区改造 2015.12 2019.06 27 17.59 29.7 8.9 50% 

上海大统基地旧区改造 2017.12 2020.12 71 32.71 66 
 

60% 

上海华兴新城项目 2018.06 2023 250 94.34 228 
 

25% 

合计 
  

348 144.64 323.7 8.9 
 

数据来源：西南证券整理 

目前上海大统基地旧区改造项目和华兴新城项目处于动拆迁阶段，尚未正式开工建设。 

（1）闸北区大宁社区旧区改造项目（黄山路安置动迁房一期） 

2014 年 7 月 11 日，公司与上海市闸北区土地发展中心及上海市闸北区就去改造动迁总

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”
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项目合作框架协议》。协议约定，标的地块由土地发展中心负责整理收储及招标、公司负责

相关受触动拆迁费用（征收储备资金累计最高不超过 18 亿元，如超过由三方协商解决）。土

地完成出让后，土地中心应以土地出让金归还公司支付的全部动拆迁费用及利息。 

2015 年 12 月 3 日，公司全资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，土地成本 12.97 亿元。该片区改

造项目系黄山路地块就近安置动迁配置商品房项目一期工程，地块占地面积约 3.60 万平方

米，建筑面积为 14.51 万平方米，该项目于 2015 年 12 月开工建设，计划投资 27 亿元，自

有资金占 50%，其余来自银行贷款及销售回笼款，预计三年内交付。动拆迁总指挥部办公室

将在项目建成后向晟宇置业进行购买，以该项目实际成本（包括土地出让金、建安费用、税

费、参照银行同期贷款利息的资金成本、管理费用等）加上 5%的利润率确定购房款总价，

预计可回笼 29.70 亿元。 

截止今年第一季度，公司对该项目累计投资 17.59 亿元，项目建设进度 10%，按协议约

定已收到政府回购资金 8.90 亿元。 

（2）上海大统基地旧区改造项目 

公司于 2015 年 6 月收购北航置业 100%股权，其为大统路地块开发主体（项目运作模

式为 PPP 模式）。该项目用地系毛地出让，公司拟投资 71 亿元将其用于住宅及商办开发，

项目占地面积约 2.60 万平方米，总建筑面积 11.63 万平方米，公司计划自持 2.60 万平方米

的商业及办公楼，其余部分用于出售，预计可回笼资金 66 亿元。目前项目处于动拆迁阶段，

截止今年一季度末，累计已投资 32.71 亿元，尚未有资金回笼。 

（3）上海华兴新城项目（闸北区 51-55 街坊及 73 街坊旧区改造） 

上海华兴新城项目属于重大民生工程，被列入上海市“十二五”旧区改造规划及 2015

年旧区改造规划，并纳入闸北区 2015 年国民经济和社会发展年度计划。项目原由上海华海

房地产开发经营有限公司负责开发，公司于 2015 年末收购华海公司 100%股权。2016 年 1

月 8 日，公司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，由晟诺置业（华海公司全资子公司）在该地块开发办公楼及住宅。 

华兴新城项目自 2016 年 6 月起动工拆迁，由上海市闸北区建设和交通委员会负责，计

划两年内完成拆迁工作，拟在 2018 年 6 月开始办公楼及住宅建设，2023 年完工。地块中

51-55 街坊区域的拆迁费用由公司承担，预计不超过 125 亿元，另加开发成本等费用后，项

目总投资约 250 亿元，其中 75%的资金来源于银行贷款及销售回款，其余为自筹。 

项目占地面积约 8.26 万平方米，建筑面积达 51.89 万平方米，公司将采用出售或者出

租的方式将项目中一幢限高 320 米的商办楼、地上商业和地下一层商业择优运营，并将住宅

及 2 幢限高 100 米公寓办公楼出售，预计可以回笼资金 228 亿元（未包含出租部分）。截止

2017 年 3 月末，公司累计投入动拆迁款 94.34 亿元。 

（4）公司拟建项目还包括黄山路地块二期、上虞高铁新城 J3 地块项目 

目前上虞高铁新城 J3 地块尚无具体实施计划，黄山路地块二期项目目前处于土地收储

阶段，公司代土地发展中心电子进行土地收储，项目收储预计花费 8 亿元，截止 2017 年一

季度末，公司已经投资 6.7 亿元。土地收储完成后还将进行土地的招拍挂，具体建设时间暂

不确定。 
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5 其他业务分析：多元化经营仍在持续 

5.1 股权投资分析：可供出售金融资产大幅上升，该类投资规模还

在加大 

公司对部分盈利和发展前景较好的企业进行股权投资，以获得其上市后的高额收益。公

司投资的企业目前上市的包括滨化股份（2010 年 2 月上市）、国瓷材料（2012 年 1 月上市）、

依顿电子（2014 年 7 月上市）、锦州银行（2015 年 12 月港交所上市）。另外，公司参股的

拉夏贝尔（603157.SH）近期也将于 A 股上市。 

图 30：可供出售金融资产和投资收益历史数据 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2017 年 1 月，公司将持有的锦州银行股份转让给第三方，该笔投资将实现 3.2 亿元税

后净利润，该业绩将在今年三季报中体现。 

5.2 减水剂业务分析：减水剂受宏观层面影响  

公司减水剂产能 20 万吨，产量和销量居于全国前列，减水剂业务由子公司浙江吉盛化

学建材有限公司运营。减水剂业务受到国家宏观政策影响较大。 
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图 31：减水剂业务收入、毛利、毛利率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5.3 无机化工业务分析：产品为一体化生产副产品，竞争力不足 

公司无机化工业务主要有子公司浙江龙化控股集团有限公司和浙江忠盛化工有限公司

等子公司负责生产及销售，涉及的主要产品包括合成氨、硝酸、纯碱、氯化铵、小苏打等。

由于行业准入门槛低，公司在这一业务的竞争优势不足。 

图 32：无机化工业务收入、毛利、毛利率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5.4 汽配业务分析：仍处于探索阶段，预计不会有大规模投资 

汽配业务方面，公司仍然处于探索阶段。公司与长安汽车存在战略合作关系，2008 年

公司投资设立江苏长龙汽车配件制造有限公司，为长安汽车下属南京长安汽车中低档汽车生

产冲压件配套，其生产所需的设备、人员均由南京长安提供，长龙汽配每年收取加工费用，

并于 2008 年 11 月正式投产。2016 年，长龙汽配实现总产量 13.35 万辆汽车，同比增长
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132.47%。2016 年公司子公司上海崇力实业成功收购上海通程汽车零部件有限公司 70%的

股权，上海通程拥有上汽、上海通用一级配套资质和上海大众二级配套资质，为公司汽车业

务扩宽了市场。虽然短期来看上海通程的并表有利于公司汽配业务收入的提升，但是公司在

汽车领域的相关业务起步不久，目前仍处于探索阶段，经营状况对合作企业的依赖性较大，

短期内公司在该领域无大规模固定资产投资计划。 

6 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：染料、中间体业务受益于过去两年的去库存，2017 年下半年继续延续上半年量

价齐升的景气度。剔除内部抵消的影响，预计 2017-2019 年染料销量分别为 25.5 万吨、26

万吨、27 万吨，染料含税均价为 4.35 万元/吨、4.4 万元/吨、4.5 万元/吨，毛利率为 39%、

39.2%、39.4%。预计 2017-2019 年中间体销量分别为 10.5 万吨、10.7 万吨、11 万吨，中

间体含税均价为 2.65 万元/吨、2.68 万元/吨、2.7 万元/吨，毛利率为 48.5%、48.7%、48.9%； 

假设 2：大宁社区旧区动迁安置房项目 2018 年交付，大统基地旧区改造项目 2019 年开

始确认收入，暂不考虑华兴新城项目； 

假设 3：股权投资规模不再大幅增加，无机产品、减水剂、汽配、助剂等业务稳健增长。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

收入 12355.5  15092.5  18507.5  19640.7  

增速 -16.8% 22.2% 22.6% 6.1% 

成本 7773.5  9385.7  11587.4  12269.1  

毛利率 37.1% 37.8% 37.4% 37.5% 

染料 

收入 7419.93  9480.77  9777.78  10384.62  

增速 -11.7% 27.8% 3.1% 6.2% 

成本 4511.00  5783.27  5944.89  6293.08  

毛利率 39.2% 39.0% 39.2% 39.4% 

中间体 

收入 1746.20  2378.21  2450.94  2538.46  

增速 -7.8% 36.2% 3.1% 3.6% 

成本 922.19  1224.78  1257.33  1297.15  

毛利率 47.2% 48.5% 48.7% 48.9% 

无机产品 

收入 820.32  861.33  878.56  896.13  

增速 -6.8% 5.0% 2.0% 2.0% 

成本 741.69  778.64  794.22  810.10  

毛利率 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 

房地产 

收入 214.66  110.00  3025.00  3327.50  

增速 -83.4% 25.0% 2650.0% 10.0% 

成本 124.73  51.70  1966.25  2162.88  
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单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

毛利率 41.9% 53.0% 35.0% 35.0% 

其他业务 

收入 2154.42  2262.14  2375.25  2494.01  

增速 -9.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 1473.90  1547.31  1624.67  1705.91  

毛利率 31.6% 31.6% 31.6% 31.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 

7 风险提示 

公司房地产业务在建项目未来投资金额较大，存在较大外部融资压力，该业务也受到国

家宏观调控的影响，未来可能形成风险。股权投资规模持续加大，可能形成风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12355.53  15092.46  18507.53  19640.72  净利润 2482.33  2907.34  3427.87  3682.90  

营业成本 7773.51  9385.70  11587.36  12269.11  折旧与摊销 595.83  587.58  636.75  674.75  

营业税金及附加 78.66  116.58  145.58  135.52  财务费用 232.98  584.46  665.76  679.54  

销售费用 985.71  1131.93  1388.06  1473.05  资产减值损失 277.03  50.00  50.00  50.00  

管理费用 1223.84  1282.86  1573.14  1669.46  经营营运资本变动 -8393.09  -4514.53  -4755.43  -1494.24  

财务费用 232.98  584.46  665.76  679.54  其他 -1270.40  -960.15  -1191.29  -999.30  

资产减值损失 277.03  50.00  50.00  50.00  经营活动现金流净额 -6075.32  -1345.31  -1166.34  2593.65  

投资收益 319.79  400.00  400.00  400.00  资本支出 -134.31  -600.00  -600.00  -600.00  

公允价值变动损益 1004.97  502.49  586.23  628.11  其他 -1885.77  1016.77  986.23  1028.11  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2020.08  416.77  386.23  428.11  

营业利润 3108.57  3443.41  4083.86  4392.14  短期借款 513.32  1835.26  2262.66  -1668.52  

其他非经营损益 81.54  102.12  96.47  99.21  长期借款 3108.12  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3190.11  3545.53  4180.33  4491.34  股权融资 7.69  0.00  0.00  0.00  

所得税 707.77  638.20  752.46  808.44  支付股利 -488.00  -405.80  -475.28  -560.38  

净利润 2482.33  2907.34  3427.87  3682.90  其他 4459.48  -2418.75  -665.76  -679.54  

少数股东损益 453.32  530.94  625.99  672.57  筹资活动现金流净额 7600.62  -989.29  1121.61  -2908.44  

归属母公司股东净利润 2029.01  2376.40  2801.88  3010.33  现金流量净额 -353.63  -1917.83  341.51  113.32  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3427.08  1509.25  1850.75  1964.07  成长能力         

应收和预付款项 4556.66  5343.45  6530.37  6985.81  销售收入增长率 -16.75% 22.15% 22.63% 6.12% 

存货 16771.83  20960.77  26069.56  27524.70  营业利润增长率 -2.35% 10.77% 18.60% 7.55% 

其他流动资产 367.36  303.99  367.52  388.59  净利润增长率 -13.75% 17.12% 17.90% 7.44% 

长期股权投资 470.25  470.25  470.25  470.25  EBITDA 增长率 -1.74% 17.22% 16.70% 6.68% 

投资性房地产 2657.47  2657.47  2657.47  2657.47  获利能力         

固定资产和在建工程 5524.63  5563.10  5552.40  5503.70  毛利率 37.08% 37.81% 37.39% 37.53% 

无形资产和开发支出 1181.52  1158.05  1134.57  1111.09  三费率 19.77% 19.87% 19.60% 19.46% 

其他非流动资产 4979.63  4977.06  4974.49  4971.92  净利率 20.09% 19.26% 18.52% 18.75% 

资产总计 39936.43  42943.39  49607.38  51577.61  ROE 14.29% 14.88% 15.24% 14.38% 

短期借款 3624.67  5459.93  7722.59  6054.07  ROA 6.22% 6.77% 6.91% 7.14% 

应付和预收款项 4078.78  4326.30  5424.17  5831.74  ROIC 13.49% 12.85% 12.68% 12.21% 

长期借款 5714.75  5714.75  5714.75  5714.75  EBITDA/销售收入 31.87% 30.58% 29.10% 29.26% 

其他负债 9150.84  7899.76  8250.64  8359.29  营运能力         

负债合计 22569.04  23400.74  27112.15  25959.85  总资产周转率 0.37  0.36  0.40  0.39  

股本 3253.33  3253.33  3253.33  3253.33  固定资产周转率 2.45  2.81  3.33  3.55  

资本公积 1552.35  1552.35  1552.35  1552.35  应收账款周转率 5.68  6.44  6.63  6.16  

留存收益 10489.82  12460.42  14787.02  17236.97  存货周转率 0.65  0.49  0.49  0.46  

归属母公司股东权益 15621.77  17266.10  19592.69  22042.65  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 78.26% — — — 

少数股东权益 1745.61  2276.55  2902.54  3575.11  资本结构         

股东权益合计 17367.39  19542.65  22495.24  25617.76  资产负债率 56.51% 54.49% 54.65% 50.33% 

负债和股东权益合计 39936.43  42943.39  49607.38  51577.61  带息债务/总负债 65.70% 71.21% 69.81% 66.48% 

         流动比率 2.40  2.49  2.32  2.66  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.80  0.63  0.58  0.67  

EBITDA 3937.39  4615.45  5386.37  5746.43  股利支付率 24.05% 17.08% 16.96% 18.62% 

PE 17.24  14.72  12.48  11.62  每股指标         

PB 2.24  2.03  1.79  1.59  每股收益 0.62  0.73  0.86  0.93  

PS 2.83  2.32  1.89  1.78  每股净资产 4.80  5.31  6.02  6.78  

EV/EBITDA 8.87  8.06  7.26  6.49  每股经营现金 -1.87  -0.41  -0.36  0.80  

股息率 1.40% 1.16% 1.36% 1.60% 每股股利 0.15  0.12  0.15  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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