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 中报符合预期，中间体涨价带动业绩提升 

浙江龙盛(600352) 
2019H1 净利同比增长 36%，符合市场预期 

浙江龙盛发布 2019 年中报，公司实现营收 96.5 亿元，同比增 5.3%，净
利润 25.3 亿元（扣非净利润 20.5 亿元），同比增 36.2%（扣非后同比增
13.1%），业绩符合预期。按最新股本计算，对应 EPS 为 0.79 元。其中
2019Q2 营收 48.8 亿元(YoY +1.2%)，净利 12.7 亿元(YoY +17.4%)。我们
预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.99/2.21/2.36 元，维持“买入”评级。 

 

中间体涨价带动业绩提升 

报告期内，公司中间体销售均价同比上升 36%至 4.26 万元/吨，销量同比
降 5%至 5.6 万吨，对应营收 23.8 亿元(YoY +30%），业务毛利率同比上升
0.6pct 至 48.4%，鸿盛化工(间苯二酚)/浙江安诺芳胺(间苯二胺)分别实现净
利润 7.24 亿元(YoY+11%)/1.26 亿元(YoY +40%)，带动公司业绩提升。目
前中间体价格总体仍保持强势，据百川资讯，间苯二酚最新报价为 11.4 万
元/吨，较 5 月初高点小幅回调 4%。 

 

厂区搬迁影响盈利，染料价格后市有望重拾升势 

公司染料 19H1 销售均价同比增 19%至 5.3 万元/吨，由于道墟厂区产能搬
迁至上虞开发区（新产能已开始陆续投产），销量下降 12%至 10.1 万吨,

对应营收 53.6 亿元(YoY +5%),龙盛染化/科华染化净利为 2.3/0.51 亿元
(YoY -32%/-21%);海外方面，桦盛有限净利同比增 7%至 7.25 亿元,由于计
提整合费用增加,德司达控股净利降至 33 万元(2018H1 为 2.41 亿元)。Q2

以来染料价格冲高回落,据卓创资讯,分散黑ECT300%/活性黑WNN最新价
格为 38/30 元/公斤,较 5 月初高点已回落 17%/9%,目前厂家绝对库存处于
低位,伴随贸易摩擦预期趋缓,下游采购逐步重启,染料价格有望重拾升势。 

 

政府补助及公允价值变动增加非经常性收益 

19H1公司实现投资收益 2.66亿元(YoY +100%)，期间费用率同比降 0.1pct

至 18.5%，其中德司达重组费用增加导致管理费用率上升 0.5pct 至 6.2%；
由于汇兑损失减少，财务费用率降 0.5pct 至 1.9%。公司非经常性收益金
额为 4.8 亿元（去年同期为 0.5 亿元），其中政府补助 3.2 亿元（主要是搬
迁补偿款），此外，公司持有金融资产的公允价值变动产生收益 2.5 亿元。 

 

地产项目稳步推进 

目前公司地产项目进展顺利，华兴新城项目已取得上海市静安区批复，正
进一步优化整体设计方案；大统基地项目工程进度有序推进，将在明年开
始预售；黄山路项目一期进入收尾集团，公司预计于年底交房并确认收入。 

 

维持“买入”评级 

我们维持对公司 2019-2021 年 65/72/77 亿元的盈利预测，对应 EPS 分别
为 1.99/2.21/2.36 元，基于可比公司估值水平（2019 年平均 10 倍 PE），
给予公司2019年9-11倍PE，对应目标价17.91-21.89元（原值19.90-23.88

元），维持“买入”评级。 
 

风险提示：下游需求不达预期风险、环保政策执行力度不达预期风险 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,253 

流通 A 股 (百万股) 3,253 

52 周内股价区间 (元) 8.26-25.30 

总市值 (百万元) 47,564 

总资产 (百万元) 53,614 

每股净资产 (元) 6.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 15,101 19,076 24,403 26,565 27,695 

+/-%  22.22 26.32 27.93 8.86 4.25 

归属母公司净利润 (百万元) 2,474 4,111 6,464 7,182 7,690 

+/-%  21.92 66.20 57.23 11.10 7.07 

EPS (元，最新摊薄) 0.76 1.26 1.99 2.21 2.36 

PE (倍) 19.23 11.57 7.36 6.62 6.19  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 间苯二酚价格变化情况  图表2： 染料市场成交价变化情况 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所  资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

闰土股份 10.51 1.66 1.73 6 6 7.2 1.5 

吉华集团 8.54 1.17 1.31 7 7 6.4 1.3 

安诺其 4.00 0.25 0.28 16 14 2.3 1.7 

平均    10 9  1.5 

备注：股价为 8 月 16 日收盘价，所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期，吉华集团 BPS 截至 2019 年 6 月 30 日，其余公司 BPS

截至 2019 年 3 月 31 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司分业务营收变化情况  图表5： 公司分业务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表6： 公司期间费用率变化情况  图表7： 公司资产负债率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表8： 浙江龙盛历史 PE-Bands  图表9： 浙江龙盛历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 31,165 36,102 51,960 63,199 74,789 

现金 4,181 3,875 16,152 24,052 34,103 

应收账款 2,589 2,984 3,817 4,156 4,332 

其他应收账款 1,095 1,067 1,365 1,486 1,549 

预付账款 257.67 253.52 295.65 319.62 329.73 

存货 20,516 23,494 25,625 28,058 29,134 

其他流动资产 2,527 4,428 4,705 5,127 5,341 

非流动资产 15,187 16,115 7,984 8,182 8,607 

长期投资 525.86 977.23 0.00 0.00 0.00 

固定投资 5,859 5,185 5,812 6,091 6,481 

无形资产 808.53 752.70 752.70 752.70 752.70 

其他非流动资产 7,994 9,200 1,419 1,339 1,374 

资产总计 46,353 52,216 59,944 71,381 83,396 

流动负债 12,750 14,580 15,940 16,301 16,569 

短期借款 6,173 5,104 5,214 5,337 5,257 

应付账款 2,150 1,866 2,239 2,378 2,486 

其他流动负债 4,427 7,610 8,486 8,585 8,826 

非流动负债 14,676 15,680 15,221 18,398 21,623 

长期借款 8,406 11,890 15,047 18,235 21,462 

其他非流动负债 6,271 3,790 174.56 162.32 160.95 

负债合计 27,426 30,260 31,161 34,698 38,193 

少数股东权益 1,983 1,986 2,313 2,770 3,312 

股本 3,253 3,253 3,253 3,253 3,253 

资本公积 1,552 1,564 1,564 1,564 1,564 

留存公积 12,313 15,611 21,303 28,485 36,174 

归属母公司股东权益 16,944 19,970 26,471 33,912 41,892 

负债和股东权益 46,353 52,216 59,944 71,381 83,396  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,101 19,076 24,403 26,565 27,695 

营业成本 9,543 10,409 11,508 12,552 13,005 

营业税金及附加 108.60 143.39 179.47 197.53 204.80 

营业费用 1,135 1,234 1,684 1,806 1,856 

管理费用 855.73 1,193 2,440 2,577 2,631 

财务费用 326.76 377.23 1,165 914.63 770.17 

资产减值损失 62.90 493.96 50.00 50.00 50.00 

公允价值变动收益 116.37 (7.52) 350.00 260.00 290.00 

投资净收益 745.29 393.77 520.00 515.47 496.70 

营业利润 3,406 5,088 8,247 9,243 9,965 

营业外收入 29.08 35.28 33.22 33.91 33.68 

营业外支出 73.27 85.76 81.59 82.98 82.52 

利润总额 3,362 5,038 8,198 9,194 9,916 

所得税 630.30 825.43 1,408 1,555 1,685 

净利润 2,732 4,213 6,791 7,640 8,231 

少数股东损益 257.90 101.17 326.30 457.87 541.44 

归属母公司净利润 2,474 4,111 6,464 7,182 7,690 

EBITDA 4,430 6,173 10,059 10,910 11,611 

EPS (元，基本) 0.76 1.26 1.99 2.21 2.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 22.22 26.32 27.93 8.86 4.25 

营业利润 9.80 49.39 62.07 12.08 7.81 

归属母公司净利润 21.92 66.20 57.23 11.10 7.07 

获利能力 (%)      

毛利率 36.80 45.43 52.84 52.75 53.04 

净利率 16.38 21.55 26.49 27.03 27.76 

ROE 14.60 20.59 24.42 21.18 18.36 

ROIC 10.99 14.31 22.30 22.06 22.35 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.17 57.95 51.98 48.61 45.80 

净负债比率 (%) 53.42 64.76 73.37 75.43 76.77 

流动比率 2.44 2.48 3.26 3.88 4.51 

速动比率 0.82 0.85 1.65 2.16 2.76 

营运能力      

总资产周转率 0.35 0.39 0.44 0.40 0.36 

应收账款周转率 5.80 6.27 6.59 6.12 5.99 

应付账款周转率 5.28 5.18 5.61 5.44 5.35 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.76 1.26 1.99 2.21 2.36 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.08) 0.33 1.54 1.82 2.61 

每股净资产(最新摊薄) 5.21 6.14 8.14 10.42 12.88 

估值比率      

PE (倍) 19.23 11.57 7.36 6.62 6.19 

PB (倍) 2.81 2.38 1.80 1.40 1.14 

EV_EBITDA (倍) 13.45 9.65 5.93 5.46 5.13  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (252.63

) 

1,076 5,020 5,937 8,482 

净利润 2,732 4,213 6,791 7,640 8,231 

折旧摊销 697.00 707.77 647.09 751.69 875.39 

财务费用 326.76 377.23 1,165 914.63 770.17 

投资损失 (745.29

) 

(393.77) (520.00) (515.47) (496.70) 

营运资金变动 (3,155) (4,227) (2,313) (3,136) (1,205) 

其他经营现金 (107.34

) 

399.39 (750.13) 283.09 307.10 

投资活动现金 (629.66

) 

(1,694) 8,494 (433.49) (809.03) 

资本支出 781.09 968.52 650.00 950.00 1,300 

长期投资 (454.35

) 

893.44 (8,303) 0.00 0.00 

其他投资现金 (302.92

) 

167.72 841.38 516.51 490.97 

筹资活动现金 1,875 65.83 (1,237) 2,397 2,377 

短期借款 2,548 (1,069) 109.74 123.27 (79.93) 

长期借款 2,691 3,484 3,157 3,188 3,227 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.67) 12.61 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,364) (2,362) (4,504) (914.63) (770.17) 

现金净增加额 926.65 (431.86) 12,277 7,901 10,050  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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