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市场数据 

目前股价（元） 5.56 

总市值（百万元） 8,164  

流通市值（百万元） 8,164  

总股本（百万股） 1,468  

流通股本（百万股） 1,468  

12 个月最高/最低 8.90/5.16 
 

中间体和房地产带动下半年业绩环比提升 

——浙江龙盛(600352)中报点评 

投资建议： 

不考虑德司达并表的影响，我们维持公司 2012 和 2013年业绩至 0.48 元、0.56

元，当前股价对应 PE 为 12 倍和 10 倍，考虑到当前染料业务安全边际较高，

且长期来看公司收购德司达业务有望打开增长空间，维持“推荐”的评级。 

要点： 

 事件：公司发布半年报，实现营收 41.96 亿元，同比下降 0.26%；归属于

母公司的净利润 2.70亿元，同比下降 42.35%，实现每股 EPS 为 0.18元；

扣除非经常性损益后，实现归属于母公司的净利润 1.96 亿元，同比下降

34.12%。 

 业绩符合预期，经济下行拖累各项业务盈利下滑。报告期内市场需求疲软，

产品价格下滑，导致主要产品盈利大幅下降：其中主要赢利点分散染料业

务价格较去年同期大幅下滑，营收同比下降 9.65%，毛利率大幅下滑 13.08

个百分点；中间体业务尽管随着产能扩张营收大幅提升了 16.82%，但由于

产品价格下跌导致毛利率降低 4.91个百分点，此外活性染料、无机产品、

汽车配件等产品的毛利率均不同程度的下降，拖累公司综合毛利率仅为

18.74%，较去年同期下滑 3.12 个百分点。但从单季度来看，二季度的综合

毛利率回升到 20.5%，已经较一季度的 17.48%提升 3 个百分点，恢复到去

年三季度左右的水平。报告期管理费用率 7.06%，同比上升了 0.67个百分

点，主要是研发技改费用大幅增长了 3000 万元左右，同比增幅 33.09%。

盈利水平的大幅下降加上管理费用率的提升，导致营业利润下滑 18.67%。

同时，由于报告期内营业外收入大幅减少 1.55亿元，导致利润总额大幅下

滑 40.64%，其中主要是报告期内拆迁补助和东田控股补偿款大幅减少所致。 

 报告期应收账款周转率有所下降，现金流稳定。当前资产负债率水平为

49.10%，较年初的 58.3%有所降低；流动比率和速动比率分别是 1.39 和

0.90，处于历史正常水平。应收账款周转天数和存货周转天数分别是 97.91

天和 212.36 天，存货周转水平基本处于历史正常水平，但应收账款周转下

降明显，主要是下游印染企业多为中小企业，资金链紧张，影响回款周期。

目前公司 1年以内应收账款占比为 97.92%，2年以内合计占比为 99.17%，

结构总体较为健康，但仍应注意加大回收的力度。报告期销售商品提供劳

务收到的现金/营业收入为 1.03，经营活动产生的现金流量净额/经营活动

净收益为 1.22，显示公司较稳定的现金流和较好的收益质量。 

 下半年中间体放量和地产业务带动业绩环比提升。上半年在需求疲软的拖

累下，分散染料价格经历了较大幅度的下滑，二季度价格已经缓慢回升，

 
公司盈利预测 

 2011A 2012E 2013E 

营业收入  8,229  10,268  10,130  

(+/-%) 23.2% 24.8% -1.3% 

净利润 811  710  829  

(+/-%) 0.7% -12.4% 16.7% 

摊薄 EPS 0.552  0.484  0.564  

PE 10.1 11.5 9.9 

 
 
股价表现图 

 

数据来源：Wind 资讯 
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相关报告 

《海外扩张和中间体发展加速，提升估值

空间》，2011年7月 

我们判断下半年下游纺织服装行业继续下行可能性较小，分散染料业务盈

利水平继续下滑的风险较小，安全边际较高。随着中间体业务多个产品的

放量，以及公司在上海的两处安臵房项目有望确认余下的 10 亿元左右的收

入，下半年业绩环比将明显提升。 

 德司达重组仍在进行，转股后为公司长期发展注入新动力。德司达转股方

面，目前尚需证监会的核准。从上半年的经营来看，德司达全球实现营收

3.89亿美元，毛利率达到 26.55%，与 2011年全年的 27.41%相比小幅下降；

但受 960 万美元的重组费用影响，上半年亏损 1023.4万美元，剔除重组相

关费用，德司达已经基本实现盈亏平衡。我们认为随着重组的推进，重组

费用有望逐渐降低，同时德司达生产基地正完成逐步转移至低成本的东南

亚地区，相关的生产成本有望大幅下降，从而提升当前资产的盈利能力，

德司达集团有望逐步实现扭亏为盈。 

 风险提示：原材料价格波动风险；下游需求持续疲软风险。 
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附表：盈利预测表 

利润表（万元） 2011A 2012E 2013E  主要财务指标 2011A 2012E 2013E 

营业收入  13,662.31  20,245.24  26,276.41   成长性    

  营业成本 9,488.66  14,562.40  18,972.30    营业收入增长 44.9% 48.2% 29.8% 

  销售费用 386.73  566.87  735.74    营业成本增长 34.8% 53.5% 30.3% 

  管理费用 851.73  1,315.94  1,707.97    营业利润增长 63.2% 21.1% 26.8% 

  财务费用 149.54  413.54  562.77    利润总额增长 45.3% 17.4% 26.8% 

投资净收益 9.95  0.00  0.00    净利润增长 21.2% 21.2% 26.8% 

营业利润 2,730.52  3,305.51  4,192.53   盈利能力    

  营业外收支 84.43  0.00  0.00    毛利率 30.5% 28.1% 27.8% 

利润总额 2,814.95  3,305.51  4,192.53    销售净利率 13.6% 11.1% 10.8% 

  所得税 419.54  495.83  628.88    ROE 22.6% 21.9% 22.0% 

  少数股东损益 541.51  561.94  712.73    ROIC 19.3% 19.3% 18.9% 

归属于母公司净利润 1,853.90  2,247.74  2,850.92   营运效率    

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 2.7% 2.8% 2.8% 

流动资产 7,637.95  10,953.04  14,234.65    管理费用/营业收入 6.2% 6.5% 6.5% 

  货币资金 1,788.86  2,429.43  3,153.17    财务费用/营业收入 1.1% 2.0% 2.1% 

  应收账款 610.68  1,012.26  1,313.82    投资收益/营业利润 0.4% 0.0% 0.0% 

  应收票据 2,579.04  3,644.14  4,729.75    所得税/利润总额 14.9% 15.0% 15.0% 

  存货 1,337.88  2,038.74  2,656.12    应收账款周转率 16.84 16.99 17.46 

非流动资产 9,780.74  12,340.97  15,236.09    存货周转率 5.62 6.06 6.22 

  固定资产 8,504.72  11,103.30  14,036.76     流动资产周转率 1.47 1.57 1.61 

资产总计 17,418.68  23,294.01  29,470.74     总资产周转率 0.67 0.76 0.82 

流动负债 6,756.98  9,164.18  12,676.35   偿债能力    

  短期借款 3,258.71  3,258.71  3,258.71    资产负债率 52.8% 55.9% 56.1% 

  应付款项 835.66  1,601.69  2,086.72    流动比率 1.13 1.20 1.12 

非流动负债 2,446.08  3,846.08  3,846.08    速动比率 0.93 0.97 0.91 

  长期借款 2,414.22  3,814.22  3,814.22   每股指标（元）    

负债合计 9,203.06  13,010.26  16,522.44    EPS 0.857 1.039 1.318 

股东权益 8,215.62  10,283.74  12,948.30    每股净资产 3.80 4.76 5.99 

  股本 2,162.33  2,162.33  2,162.33    每股经营现金流 0.93 0.81 1.60 

  留存收益 5,105.14  6,611.33  8,563.15    每股经营现金/EPS 1.1 0.8 1.2 

 少数股东权益 948.14  1,510.08  2,222.81   估值 2011A 2012E 2013E 

负债和权益总计 17,418.68  23,294.01  29,470.74    PE 15.0 12.4 9.8 

现金流量表（万元）        PEG 0.96 0.71 0.37 

经营活动现金流 2,012.43  1,759.18  3,457.01    PB 3.4 2.7 2.1 

 其中营运资本减少 91.98  -1,905.84  -1,260.57    EV/EBITDA 9.45 7.99 6.56 

投资活动现金流 -2,869.79  -3,390.34  -4,049.05    EV/SALES 2.46 1.81 1.47 

 其中资本支出 -2,903.73  -3,415.58  -4,049.05    EV/IC 2.45 1.93 1.62 

融资活动现金流 1,750.73  658.44  -899.10    ROIC/WACC 2.01 2.01 1.97 

净现金总变化 880.51  -972.72  -1,491.13     REP 1.22 0.96 0.83 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。
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