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投资要点 

 公司染料业务为本，多元化发展： 

公司主营业务分为染料（包括分散染料和活性染料）、中间体、减水剂和无机化
工四大系列产品，2012 年中期，染料业务占公司收入和利润比重分别为 33.78%
和 40.13%，为主要收入和利润来源。 

 中国染料产量和出口量稳步增长： 

中国是世界染料最大生产和消费国，2010 年染料产量约占世界产量的 54.7％，
消费量约占世界消费量的 42.36％，2001~2011 年中国染料产量年均增长率为
8.64%，2011 年出口染料数量在 30 万吨以上，染料行业未来重点在量大面广
的活性染料和分散染料。 

 分散染料价格 2012 年 3 季度见底，公司技改提升产能： 

分散染料价格于 2012 年 7~8 月见底，2012 年 4 季度销售旺季来临，价格有所
上扬，公司分散染料 2013 年完成技改，届时累计产能将超过 15 万吨，2013
年公司分散染料销量与毛利率有望同比增长。 

 公司活性染料业务盈利稳定，积极上游布局 H 酸： 

公司活性染料毛利率维持在 20%左右水平，通过收购通辽明洲步入上游 H 酸，
延伸产业链提升分散染料盈利能力。 

 中间体产销量逐步提升，减水剂业务保持稳定： 

由于间苯二酚产销量提升，公司中间体业务收入和利润逐年增长，未来计划主
要是往苯酚的下游发展，重点发展间氨基苯酚，2012 年上半年萘等主要原材料
价格下跌，公司减水剂毛利率有所提升，未来公司减水剂业务稳定为主，无机
化工业务由于纯碱和氯化铵价格持续低迷，短期亏损。 

 德司达整合为公司 2013 年新的增长点： 

2012 年是龙盛整合德司达，2013 年以后就是利用德司达的技术工艺和渠道优
势，优化龙盛的染料业务。合并转股之后，龙盛的染料收入占比也将从目前的
30%多增加到 60~70%，主业将更加突出。 

 盈利预测与投资建议： 

我们预测公司 2012~2014 年 EPS 分别 0.50 元、0.55 元、0.66 元，对应动态
PE 分别为 10.9、9.8、8.3 倍，公司是化工类上市公司中增长稳健，盈利突出，
风险较低的优质现金牛企业，公司估值水平较低，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：下游纺织印染持续低迷，德司达整合低于预期。 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 6,677 8,229 8,019  9,588 11,569 

YoY(%) 44.5 23.2 -2.6  19.6 20.7 

净利润(百万元) 805 811 732  811 963 

YoY(%)  19.9 0.7 -9.7  10.8 18.6 

毛利率(%) 23.1 20.6 19.7  19.1 18.7 

净利率(%) 12.1 9.9 9.1  8.5 8.3 

ROE(%) 13.1 12.0 10.1  10.4 11.4 

EPS(摊薄/元) 0.55 0.55 0.50  0.55 0.66 

P/E(倍) 9.9 9.9 10.9  9.8 8.3 

P/B(倍) 1.3 1.2 1.1  1.0 0.9 
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一、浙江龙盛：染料为本，多元发展 

1.1 公司概述 

公司是国内染料行业第一家上市公司，拥有自营进出口权。公司主要生产高强度、环保型分散、活

性、酸性染料、纺织印染助剂延伸到化工中间体、建材化工、基础化工，并已拓展到信息技术等行

业。公司主营业务分为染料（包括分散染料和活性染料）、中间体、减水剂和无机化工四大系列产品，

除化工业务外，公司还多元化投资房地产、汽车配件、PE 等产业。 

公司目前拥有 12 万吨分散染料、7 万吨活性染料、12 万吨各类减水剂、15 万吨各类其他水泥外加

剂、18 万吨甲醛、47 万吨硫酸、10 万吨硫酸钾、20 万吨合成氨、40 万吨纯碱、40 万吨氯化铵、

10 万吨浓硝酸、3 万吨间苯二胺、2 万吨间苯二酚、2 万吨对苯二胺等产能；同时公司在建 2.5 万吨

间苯二酚联产间氨基苯酚产能，预计在 2013 年能够达产。 

图表1 公司产品产能列表 

产品 目前产能 将来扩张计划 备注 

分散染料 
12 万吨 

分散染料 DNP 技改项目、龙山化

工二期投入   
活性染料 7 万吨   本部 5 万吨，印度 2 万吨 

中间体 
7 万吨   

间苯二胺 3 万吨、间苯二酚 2

万吨、对苯二胺 2 万吨 

减水剂 25 万吨 

无机产品 167 万吨     

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.2 公司股权结构合理 

公司于 2005 年 7 月完成股权分置改革，2007 年 11 月实现全流通，目前二级市场已没有大小非问

题。公司属于民营企业，公司前四大股东均为阮氏家族（阮永龙为前董事长，阮伟祥为新董事长），

公司股权结构合理。 

图表2 公司股权结构图 

 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

 

1.3 公司经营分析 

 染料业务为主要收入和利润来源，营业收入和净利润 2012 年有所下滑 

公司染料业务稳健发展，随着 08 年收购杭州龙化后，公司多元化布局逐渐展开，2010 年公司
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多元化投资房地产与汽车配件业务后，染料业务占公司收入比重有所下降，2012 年中期，公司

染料业务占收入比重为 33.78%，占营业利润比重为 40.13%，仍为公司主要收入和利润来源。

公司营业收入从 2008 年到 2011 年持续 4 年增长，受整个宏观经济低迷影响，2012 年前 3 季

度营业收入和净利润均有不同程度略有下滑。 

图表3 公司营业收入稳定增长 

 

图表4 公司净利润及增速 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：wind、安证券研究所 

 

图表5 2011年公司营业收入构成 

 

图表6 2012年中期公司主营业务利润来源 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 

 2012 年 1 季度为近年来毛利率和净利率低点 

从公司近年来单季度销售毛利率与净利率来看，受分散染料与活性染料价格低迷影响，公司 2012

年毛利率和净利率水平较过去几年有所下滑，其中，2012 年 1 季度销售毛利率和净利率仅为 17.48%

与 4.27%，为近年来最低点，2012 年 2 季度和 3 季度较 1 季度明显提升。 
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图表7 公司近年来单季度销售毛利率情况 

 

图表8 公司近年来单季度销售净利率情况 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

二、 染料行业分析 

2.1 全球染料最大生产和消费基地在中国和印度  

2010 年，全球各类染料产量为 138.5 万吨，其中亚洲约占 88.30％，美洲约占 4.35％，欧洲约占 7.17％，

中东和非洲约占 0.18％，2010 年全球各种染料表观消费量约 126.3 万吨，其中亚洲约占 73.6％，美

洲约占 12.67％，欧洲约占 10.37％，中东和非洲约占 2.88％，产量略高于表观消费量。 

中国是世界染料最大生产和消费国，2010 年染料产量约占世界产量的 54.7％，消费量约占世界消费

量的 42.36％。印度是世界染料第二大生产和消费国，2010 年染料产量约占世界产量的 20.13％，消

费量约占世界消费量 10.29％。中国、印度、西欧是世界染料净出口国家和地区，世界其它国家和地

区均为染料净进口。 

2010 年染料消费类型中以分散染料消费量最大，活性染料位居第二，分别占到染料市场总份额的 28.57％

和 26.21％。预计 2015 年全球染料市场需求量比 2010 年将增长约 10 万吨，增长动力主要来自亚洲

地区的国家，还有南美、中东、非洲地区。 

图表9 全球染料生产地区分布 图表10   全球按染料类别消费构成图 

 

资料来源：染料与染色、平安证券研究所 资料来源：染料与染色、平安证券研究所 

 

2.2  中国染料产量和出口量逐年增长 

染料行业是传统的化工行业，在 50 年代经历由美国向西欧的产业转移后，上世纪 90 年代以来，世界
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染料生产格局发生了巨大变化，开始了第二次产业转移：由西欧等发达国家向以中国为首的亚洲发展

中国家转移，目前这一趋势仍在持续，受益于纺织及印染工业的快速发展，中国已成为世界染料转移

的主要承接地。 

2001 年全国染料产量达到 33.74 万吨，截止 2011 年染料产量达到 77.24 万吨，年均增长率为 8.64%，

同时，我国染料国际地位极大提高，目前年出口染料数量在 30 万吨以上，占世界染料贸易的四分之

一以上，出口区域遍布全球，但主要集中于东南亚，该地区占我国染料出口的 60%以上。 

图表11   中国染料近年来产量及增长率 图表12   中国近年来染料出口量情况 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

2012 年 1~9 月，染料行业累计实现营业收入 574.6 亿元，同比 2011 年同期上涨 4.98%， 2012 年第

三季度，染料行业单季实现的利润总额同比增长 1.74%，染料行业的单季毛利率也达到 13.88%，与

去年同期上涨 1.64 个百分点。 

图表13   染料行业收入及增长率 图表14   染料行业毛利率水平情况 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.3  中国印染工业发展助推染料行业 

染料主要应用于纺织品的染色和印花，纺织用染料占染料消费的 80%左右，皮革用染料占 8%以上，

其余用于纸张、油墨、塑料、食品、化妆品等领域。纺织印染工业是染料工业的最大市场，其发展和

变化直接决定了燃料工业的兴衰。纺织印染工业是染料最大市场，随着纺织行业向人工成本低的亚洲

国家转移。中国印染行业的快速增长和低价竞争模式为染料行业的发展奠定了良好的市场基础，一般

染 1 米布需要染料约 0.02 克左右，国内印染布产量增长直接带动染料需求。 

‐15%

‐10%

‐5%

0%

5%

10%

62

64

66

68

70

72

74

76

78

2006 2007 2008 2009 2010 2011

产量（万t） 同比增长%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

染料出口数量（万吨）

‐5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

染料业务收入:累计值(亿元） 累计同比

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

17%

18%

染料制造:毛利率:当季值%



 

  

浙江龙盛﹒公司调研报告

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  8 / 18 

受全球金融危机的影响，国内外需增速放缓，印染布行业 2012 年 7~10 月单月的产量均较 2011 年有

所下滑，预计短期回暖仍需时日。“十二五”期间，我国染颜料行业将转入技术与产业升级整体提高价

段，进入染颜料生产制造工艺的现模化、清洁化和产品的高品质化价段。预计到 2015 年，我国纺织

纤维的产量将会达到 4000 ~5000 万吨，染料的年消耗量(加上出口量)将增加到 100 万吨以上，纺织

印染助剂将会达到 120 万吨以上。 

图表15   中国纺织工业总产值及增长率 

 

图表16   中国印染布月度产量及同比增速 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.4  中国染料未来发展以活性染料和分散染料为主 

根据印染的作用机理，染料可以分为分散染料、活性染料、酸性染料、还原染料等类别，目前我国可

生产染料品种约 2000 个，经常生产染料品种约 800 个，其中，分散染料、活性染料、酸性染料品种

均超过 100 个。染料重点发展类别集中在用于纤维素纤维、聚酯纤维、聚酰胺纤维和羊毛的染色与印

花的分散、活性、酸性 3 大类染料上。由于重金属残量对人体和环境都有影响而受到严格控制，活性

染料用于羊毛和聚酰胺纤维取代含金属染料的趋势也在增加。因此，染料发展重点在量大面广的活性

染料和分散染料。 

图表17   2011年国内染料品种产量及占比情况 

染料类别 产量（吨） 占比% 

分散染料 326212 42.23%

活性染料 189001 24.47%

酸性/媒介染料 49266 6.38%

碱性染料 1184 0.15%

直接染料 19087 2.47%

硫化染料 104990 13.59%

还原染料 38697 5.01%

冰染染料 3800 0.49%

阳离子染料 20497 2.65%

其它染料 19724 2.55%

合计 772458 100.00%

资料来源：染料与染色、平安证券研究所  

 

活性染料的发展集中在“五高五低二个一”：“五高”即具有高固着率、高色牢度、高提升性、高匀

染性、高重现性；“五低”即低盐染色、低温染色、小浴比染色、短时染色、湿短蒸染色；“二个一”

即一次成功染色、一浴一步法染色。具备上述性能的染料可满足具有明显节能减排效果的新型染色

工艺，如冷扎堆染色、湿短蒸连续轧染、一次成功染色、小浴比染色、低盐染色、快速染色、混纺

织物一浴一步法染色的需要。 
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分散染料的发展集中在“四高三低二个一”：“四高”即高洗涤牢度、高上染率、高耐晒牢度、高超

细旦聚酯纤维及尼龙和氨纶等纤维染色性；“三低”即易洗涤、低沾污、小浴比、短时染色；“二个

一”即一次成功染色、一浴一步法染色。具备上述性能的染料可满足具有明显节能减排效果的新型

染色工艺，如一次成功染色、气流染色、小浴比染色、快速染色、混纺织物一浴一步法染色的需要。 

 

三、 公司染料业务分析 

3.1 分散染料：价格于 2012 年 3 季度见底，公司未来技改提升产能 

 

 分散染料集中度高，价格于 2012 年 3 季度见底后回升 

分散染料主要用于涤纶纤维的染色，也有少量用于腈纶、锦纶和丙纶的染色，国内分散染料集中度

高，2011 年，国内分散染料产量达到 32.6 万吨，浙江龙盛、闰土股份、杭州吉华合计产能达到 27

万吨，浙江龙盛市场份额约 35%左右，三家合计市场份额接近 85%。市场集中度较高，并且还在进

一步提升。 

从 2010 年 4 季度开始，由于棉花价格大涨带动涤纶替代品需求，拉动分散染料用量，分散染料价格

持续上扬，分散染料上市企业盈利创历史新高，分散染料高盈利导致之前被挤出市场的中小染料企

业重新进入，以及其他领域企业纷纷步入分散染料行业，加上下游纺织服装 2011 年下半年开始景气

持续下行，导致分散染料价格 2012 年开始持续下滑，分散染料价格于 2012 年 7~8 月见底，主流厂

家售价仅为 1.4~1.5 万元/吨，2012 年 4 季度销售旺季来临，下游企业补库存带动分散染料价格回升

到 1.6~1.7 万元/吨。 

 公司分散染料市场占有率情况，未来技改提升产能 

公司目前分散染料产能 12 万吨，公司是全球最大的分散染料生产和出口基地，在关键原料自给、生

产工艺、产品质量、成本控制、环保设施和配套服务质量上具备显著优势。公司是分散染料最重要

的原料—间苯二胺（其中，间苯二胺占分散染料生产完全成本的 10%左右），国内绝对垄断者。在市

场景气出现波动时候，能保持产品较高毛利率的前提下有效压制竞争对手，市场份额进一步提升。  

公司分散染料售价比同行高约 500 元/吨，2012 年上半年公司分散染料实现销量同比增长约 10%，预

计 2012 年销量有望达到 11 万吨；随着 4 季度分散染料价格回升，公司目前毛利率超过 24%水平；

未来公司分散染料装置利用德司达工艺进行技改扩大生产规模，预计 2013 年完成技改，完成技改后

分散染料累计产能将超过 15 万吨以上，同时降低废水排污量，降低综合成本。由于分散染料价格见

底，2013 年公司分散染料销量与毛利率均同比实现增长。 

图表18 公司分散染料业务收入和毛利率情况 

 

图表19  公司分散染料历年产量情况 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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3.2  活性染料：公司活性染料业务盈利稳定，积极上游布局 H 酸 

 活性染料行业情况：棉布需求低迷，影响行业盈利 

活性染料又称为反应性染料，其分子中含有可以与纤维发生反应的活性基团。活性染料可用于多种

纤维的染色，除用于棉、麻、粘胶等纤维素的染色和印花外，还可用于羊毛、丝及棉纶纤维的染色，

具有色泽鲜艳、性能优异、适用性强，其适合新纤维素产品的印染需要，自问世以来得到了迅速的

发展，现已成为纤维素用染料之首，市场份额仅次于分散染料，活性染料已成为染料工业中最为活

跃和最富有发展前景的染料品种之一。 

2010 年 4 季度开始的棉花价格暴涨导致其需求下降，国内棉布 2011 年和 2012 年产量维持在较低水

平，由于活性染料下游主要是棉布，活性染料需求下滑，近 2 年活性染料行业毛利率位于较低水平，

根据中国统计局和美国 USDA 预计 2012/2013 年中国和美国棉花年度种植面积将出现下滑，预计活

性染料行业盈利短期难以改观。 

 公司活性染料业务盈利稳定，积极上游布局 H 酸 

国内活性染料需求为 20 万吨左右，公司国内市场占有率为 20%左右，公司活性染料总产能为 7 万吨

（国内 5 万吨+印度 2 万吨），2011 年销量约为 3.9 万吨，整体开工率不高，预计 2012 年有望实现

4.5 万吨销量，毛利率维持在 20%左右水平。由于活性染料环保和技术要求较低，中小企业较多，扩

产相对容易，所以产品提价有一定难度。H 酸占活性染料生产成本的 27%，未来控制活性染料的关

键中间体 H 酸，对于未来的整合和洗牌至关重要，公司 2011 年收购的通辽明洲技改刚刚完成，目前

H 酸产能为 1 万吨，公司自己消化 70-80%产能。 

图表20  公司活性染料业务收入和毛利率情况 图表21  公司活性染料历年产量情况 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、公司中间体业务分析  

公司的中间体业务主要包括间苯二胺，间苯二酚和对苯二胺，由于间苯二酚产销量提升，公司中间

体业务收入和利润逐年增长，公司未来计划主要是往苯酚的下游发展，重点发展 5000 吨间氨基苯酚。 

4.1 间苯二胺中间体：用途广泛，公司市场占有率高 

间苯二胺具有较强的双偶氮化合偶氮化能力，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、媒染染料、直接染料和毛皮染料等染料的合成与环氧树脂固化剂、橡胶助剂、医药、媒

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，是一种用途极为广泛
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的中间体之一。国内间苯二胺市场需求量约为 5~6 万吨左右，未来增速主要来自于间位芳纶和间苯

二酚消费及出口增加。 

公司目前间苯二胺产能是 3 万吨，自己消化 3000 吨，对外销售 2.7 万吨，2011 年均价为 2.1 万元/

吨，预计 2012 年均价为 2 万元/吨，毛利率略高于 20%，公司间苯二胺国内市场占有率超过 50%，

由于近几年有一些小厂进入，公司打算维持目前产品价格，后续无扩产计划。 

 

4.2 间苯二酚中间体：国内自给能力不足，公司产品出口为主 

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。间氨基苯酚主要用于染料尤其是功能性染料的生产。目前全球间苯二酚产能约为 7.4

万吨，市场需求约为 6 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英德司佩克

化学、日本住友化学及三井化学，整体供应较为轻松。 

随着国内制造业水平的提高，相关橡胶、染料、粘接剂等领域消费大幅增长，我国已成为全球新兴

的间苯二酚及间氨基苯酚产品消费中心，由于技术环节落后限制产品产能的提高，自给能力严重不

足的局面一直未得到缓解。 

间苯二酚有三种生产工艺：苯磺化碱熔法、间苯二胺水解法、间二异丙苯氧化法，其中前二者污染

较严重，第三种环保性能较好，在实际工业生产中，受制技术条件，第一种方法为大多数厂家采用，

第二种方法在我国发展较快，第三种方法主要为日本企业所采用。 

图表22   间苯二酚三种生产工艺流程比较 

工艺名称 环保性 

苯磺化碱熔法 污染严重 

间二异丙苯氧化法 污染小 

间苯二胺水解法 原料间苯二胺生产污染较严重 

资料来源：百川资讯、平安证券研究所 

 

图表23  国内间苯二酚近年来进出口情况 图表24  间苯二酚价格走势情况 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

由于国内间苯二酚一半以上依赖进口，公司发起对日本产品进行反倾销，预计 2013 年 4~5 月会有结

果，反倾销利好国内间苯二酚行业发展。公司间苯二酚于 2011 年下半年开始试生产，目前产能是 2
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万吨，预计 2012 年有望实现 1.5~1.7 万吨销量，由于国外间苯二酚价格高于国内，所以公司间苯二

酚主要以出口为主，目前产品售价达到 3.5 万元/吨，毛利率为 30%左右。公司未来不会间苯二酚进

行扩产，公司向下游生产间氨基苯酚中间体，预计 2013 年上半年投产 5000 吨间氨基苯酚中间体。 

4.3 对苯二胺中间体：国内市场打开还需时日 

对苯二胺主要用于芳纶 1414、染/颜料、橡胶助剂、环氧树脂固化剂等领域，国外主要用于生产芳纶，

预计 2010 年全球芳纶对对苯二胺消费量约 5 万吨，全球的主要生产商杜邦主要自用于芳纶生产，可

外售量很小，市场供应紧张。2007 年国内对苯二胺的消费量约 6000 吨，60%用于染料生产，25%用

于橡胶助剂。 

公司自主开发了对硝基苯胺还原法和对氨基偶氮苯加氢法的对苯二胺生产技术，产品收率高、纯度

高、废水少，分别采用两种工艺各建设 1 万吨对苯二胺产能，目前总产能为 2 万吨。公司对苯二胺

主要是应用于芳纶 1414 领域，由于国内芳纶 1414 市场没启动，公司目前主要依靠出口消化对苯二

胺，预计 2012 年实现 3000~5000 吨销量，目前售价达到 3 万元/吨，毛利率超过 30%。 

图表25  对苯二胺产业链图 

 

图表26  对苯二胺下游需求结构 

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

五、公司无机化工与减水剂业务分析 

5.1 减水剂业务：毛利率略有提升，未来发展稳定为主 

由于国内减水剂产品的技术壁垒不高，且存在一定销售半径，并且需要与当地建筑工程承包商具有

良好的合作关系。因此，公司另外扩张减水剂的途径就是通过在全国收购当地的减水剂生产企业方

式进行扩张，获得生产装置的同时迅速切入当地市场，并通过为其配套硫酸和甲醛装置以降低生产

成本。公司减水剂业务主要原料来自于苯或萘系列，与染料上游原料基本相同，且公司减水剂装置

经分散染料分散剂装置改装而成，公司发展减水剂业务具有独到优势。 

公司减水剂目前产能为 25 万吨，聚羧酸系减水剂有 3 万吨产能，聚羧酸系减水剂暂时不会对萘系减

水剂形成替代。2011 年销量不到 20 万吨，预计 2012 年销售量也低于 20 万吨，由于 2012 年上半年

萘等主要原材料价格下跌，公司减水剂毛利率有所提升，未来公司减水剂业务稳定为主。 

60%
25%

15%

合成染颜料 合成橡胶助剂 其他领域
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图表27  萘系减水剂主要原材料萘价格走势 

 

图表28  公司近年来减水剂收入和毛利率情况 

资料来源：百川资讯、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

5.2 无机化工业务：受累于纯碱和氯化铵行情低迷 

龙盛控股的龙化集团目前拥有 20 万吨纯碱、15 万吨合成氨、浓硝酸 10 万吨，氯化铵 30 万吨；公司

浓硝酸主要供给下游染料行业，由于 2012 年纯碱和氯化铵价格低迷，1~9 月份，公司无机化工业务

亏损 3000~4000 万元。公司无机化工二期项目预计 2013 年 5~6 月份差不多建好，届时公司纯碱总产

能达到 40 万吨，合成氨为 30 万吨。此外，由于硫酸价格低迷，公司 60 万吨硫酸产能略微亏损。 

 

图表29  氯化铵和纯碱价格走势图 

 

图表30   浓硫酸价格走势图（元/吨） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

六、公司投资业务未来计划逐步退出 

公司目前在手现金有 11 亿元，从 2012 年到 2013 年上半年，公司可以收回现金的项目主要有房地产

（主要包括上海两处安置房、上海龙盛商业广场、平湖地产项目，预计总共 20 亿左右），包括滨化

股份、国瓷材料在内的一些上市或者非上市的股权投资（当前账面价值 5-10 亿），滨化明年初解禁，

目前账面 4.4 亿，国瓷材料 2015 年解禁。一些民间拆借资金，再加上目前在手的 11 亿多现金，我们

预计到明年在手现金将达到 30 亿以上，远期可能达到 50 亿。公司思路是收缩战线，将前几年铺的

过大摊子收一下，然后积极寻找新的增长点。 
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七、德司达整合为公司 2013 年新的增长点 

7.1 公司成功收购德司达，协同效应值得期待 

浙江龙盛 2010 年初以可转债的独特方式成功介入世界染料巨头德司达，2010 年 2 月，浙江龙盛和印

度 KIRI 公司一起，以 1.1 亿欧元高价收购了德司达，这次收购对浙江龙盛意义非凡。德司达控股是

全球染料、颜料解决方案、皮革解决方案、高性能化学品、新技术和定制生产特殊染料/颜料的市场

领导者，德司达在 2008 年前为全球最大的染料供应商，约占全球 21%的市场份额，在全球 12 个国

家拥有 18 家工厂，拥有 1800 多项专利，年销售收入约 8 亿欧元，生产的全部产品如下： 

图表31   德司达主营业务产品 

类别 具体产品和服务 

染料及颜料 

纤维面料用：酸性染料、直接染料、还原染料、靛蓝、酞菁素、硫化染料 

锦纶面料用：金属络合染料，酸性染料 

涤纶面料用：分散染料 

羊毛、棉制面料用：金属络合染料、酸性染料、活性染料、金属络合染料 

纺织品印刷用：打印墨水、颜料 

皮革业用化学品及服务、塑料用染料 

助剂 纤维制造用助剂、各种纺织品用前处理剂、印染助剂和整理剂、洗涤助剂 

服务 

色彩解决方案：色彩开发、标准色配比、开发色彩交流工具 

专家解决方案：提供咨询和培训服务，帮助客户削减成本和提升品质 

测试服务：基于国际测试规范的染料牢度测试和分析服务 

环保解决方案 

资料来源：重大资产重组暨关联交易报告书（草案）、平安证券研究所 

 

图表32 德司达主要产品产能和产量情况 

年份 2011 2012 

产品系列 设计产能（吨） 实际产量（吨） 设计产能（吨） 实际产量（吨） 

活性染料 6,375 6,374 7,044 7,216 

还原染料 2,221 2,102 2,157 1,562 

靛蓝 21,482 8,627 19,204 7,750 

分散染料 10,873 9,631 11,399 9,732 

酸性毛麻呢 1,361 1,291 1,394 1,277 

阳离子染料 1,697 1,697 1,868 1,750 

印花 1,944 1,944 1,597 1,600 

高性能添加剂 12,699 12,459 10,593 10,514 

客户订制 1,068 1,068 847 847 

助剂 47,028 45,379 46,938 45,602 

皮革印染 6,136 5,801 9,055 8,793 

资料来源：重大资产重组暨关联交易报告书（草案）、平安证券研究所 

公司以收购德司达为契机，完成了染料研发体系和销售网络的国际化布局，实现了染料产品附加值

质的提升。本次交易完成后，浙江龙盛与德司达控股公司将在以下几方面产生良好的协同效应和规

模效应，提升未来的盈利能力：增加产品销售量、降低生产成本、提升技术实力、品牌优势、技术

优势。 
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图表33  浙江龙盛并购德司达产生的效益 

效益 产生的原因 

增加产品销售量 德司达控股销售范围覆盖欧洲、美洲、东南亚等主要纺织品生产地 

降低生产成本 并购完成后，可以发挥集中采购的优势，进一步降低原材料采购成本 

提升技术实力 德司达控股拥有全球一流的染料实验室，致力于产品创新和环境保护的研究，

本次交易完成后，公司可以大幅提升自身的技术实力 

品牌优势 德司达控股的产品质量和服务有着相当的市场认知度和行业地位，有着显著的

品牌优势和客户忠诚度 

技术优势 德司达控股目前拥有 1,800 多项专利技术，拥有全球一流的染料实验室，可以

按不同客户需求定制产品，为客户提供高效、优质的服务 

资料来源：重大资产重组暨关联交易报告书（草案）、平安证券研究所 

 

7.2 德司达 2013 年并表或带来惊喜 

德司达可转债转股已获证监会批准，只需前往新加坡商业登记处提交申请即可。并表后一次性收益

4~5 亿。2010 年德司达控股实现收入 6.12 亿美元、净利润 1.07 亿美元，剔除重组收益后净利润-5581

万美元；2011 年实现销售收入 7.77 亿美元（同比增 26.94%）、净利润-151 万美元，亏损额大幅缩减；

毛利率从 10 年的 23.55%提高至 11 年的 27.41%。2012 年上半年经营性亏损只有 60 万美元，重组费

用 960 万美元，主要用于关闭工厂等，预计全年重组费用 1000 多万美元。 

未来德司达盈利应该是个逐步恢复的过程，明年应该不会亏损了，长期盈利前景值得期待，2012 年

是龙盛整合德司达，2013 年以后就是利用德司达的技术工艺和渠道优势，优化龙盛的染料业务。合

并转股之后，龙盛的染料收入占比也将从目前的 30%多增加到 60~70%，主业将更加突出。 

 

八、盈利预测与投资建议： 

公司未来染料业务稳定为主，分散染料价格见底回升，2013 年通过技改增加产能，2013~2014 年销

量和毛利率均有望提升，活性染料毛利率维持目前较低水平，中间体靠间苯二酚与氨基间苯二酚产

销量提升带来增长，减水剂与无机化工业务稳定，德司达整合从 2013 年开始发挥协同效应。 

核心假设： 

1：分散染料 2012~2014 年公司通过技改提高产能，预计 2012~2014 年分别实现销量 11.5 万吨、

12.5 万吨、13.5 万吨，2012~2014 年环氧丙烷销售毛利率分别为 23.5%、25.0%、25.0%； 

2、活性染料 2012~2014 年分别实现销量 4.5 万吨、5.0 万吨、5.5 万吨，2012~2014 年活性染料销

售毛利率分别为 20%、20%、20%； 

3、间苯二胺 2012~2014 年分别实现销量为 2.7 万吨、2.7 万吨、2.7 万吨，2012~2014 年间苯二胺

销售毛利率分别为 20%、20%、20%； 

4、间苯二酚 2012~2014 年分别实现销量为 1.6 万吨、1.8 万吨、2.5 万吨，2012~2014 年间苯二酚

销售毛利率分别为 30%、29%、29%； 

5、对苯二胺 2012~2014 年分别实现销量为 0.5 万吨、0.8 万吨、1.0 万吨，2012~2014 年对苯二胺

销售毛利率分别为 35%、33%、33%； 

6、减水剂 2012~2014 年分别实现销量为 16 万吨、18 万吨、19 万吨，2012~2014 年减水剂销售毛
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利率分别为 22.5%、25%、25%； 

7、我们预测 2012~2014 年公司销售费用、管理费用、财务费用维持稳定水平。 

基于上述假设，同时考虑 2012~2014 年房地产业务逐步结算确认收入，PE 类投资也逐步步入收获

期，我们预测公司 2012~2014 年 EPS 分别 0.50 元、0.55 元、0.66 元，目前股价对应 2012~2014

年动态 PE 分别为 10.9、9.8、8.3 倍，公司是化工类上市公司中增长稳健，盈利突出，风险较低的

优质现金牛企业，估值水平较低，我们维持公司“推荐”评级。 

图表34   公司主要产品未来三年盈利预测假设 

产品 盈利假设 2012 2013 2014 

分散染料 

销量（万吨） 11.5 12.5 13.5 

营业收入（万元） 178,250. 193,750. 209,250. 

毛利率 23.50% 25.00% 25.00% 

活性染料 

销量（万吨） 4.5 5.0 5.5 

营业收入（万元） 74,250 82,500 90,750 

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 

间苯二胺 

销量（万吨） 2.7 2.7 2.7 

营业收入（万元） 45,900. 45,900. 45,900. 

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 

间苯二酚 销量（万吨） 1.6 1.8 2.5 

 营业收入（万元） 46,400.00 52,200.00 72,500.00 

 毛利率 30.00% 29.00% 29.00% 

产品 盈利假设 2012 2013 2014 

对苯二胺 销量（万吨） 0.5 0.8 1.0 

 营业收入（万元） 12,800.00 20,480.00 25,600.00 

 毛利率 35.00% 33.00% 33.00% 

减水剂 销量（万吨） 16.0 18.0 19.0 

 营业收入（万元） 75,200.00 84,600.00 89,300.00 

 毛利率 22.60% 23.00% 23.00% 

资料来源：平安证券研究所 

 

九、风险提示 
1、 受国内外宏观经济影响，纺织印染行业持续低迷； 

2、 德司达整合效果低于预期； 

3、原材料价格大幅波动。 
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 资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 8909 12051 10898 12119 13599 营业收入 6677 8229 8019 9588 11569 

现金 1278 3231 2073 4004 3766 营业成本 5133 6532 6440 7753 9411 

应收账款 1237 1638 1699 671 810 营业税金及附加 19 54 53 63 76 

其他应收款 998 965 962 35 42 营业费用 186 234 228 272 329 

预付账款 948 1017 1030 1240 1506 管理费用 399 569 555 623 752 

存货 3679 3754 3735 4497 5458 财务费用 22 188 263 361 326 

其他流动资产 769 1446 1399 1672 2018 资产减值损失 53 17 10 10 10 

非流动资产 4479 5192 5146 4843 4506 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 476 480 479 479 479 投资净收益 103 154 200 200 200 

固定资产 2718 3114 3042 2895 2695 营业利润 968 789 671 705 865 

无形资产 321 317 575 555 515 营业外收入 413 191 220 280 300 

其他非流动资产 965 1281 1051 915 817 营业外支出 386 18 20 20 20 

资产总计 13389 17243 16044 16963 18105 利润总额 996 961 871 965 1145 

流动负债 6406 9430 7946 8337 8831 所得税 145 142 131 145 172 

短期借款 2806 2939 6000 6000 6000 净利润 851 819 740 820 973 

应付账款 690 788 773 930 1129 少数股东损益 46 8 8 9 10 

其他流动负债 2910 5703 1173 1407 1702 归属母公司净利润 805 811 732 811 963 

非流动负债 482 621 368 368 368 EBITDA 1184 1278 1229 1394 1549 

长期借款 200 355 355 355 355 EPS（元） 0.55 0.55 0.50 0.55 0.66 

其他非流动负债 282 266 13 13 13         

负债合计 6888 10051 8314 8705 9199 主要财务比率        

少数股东权益 370 448 455 464 474 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 1468 1468 1468 1468 1468 成长能力 

资本公积 2082 2026 2026 2026 2026 营业收入 44.5% 23.2% -2.6% 19.6% 20.7%

留存收益 2514 3178 3764 4282 4921 营业利润 28.3% -18.5% -15.0% 5.1% 22.7%

归属母公司股东权益 6132 6745 7275 7793 8431 归属于母公司净利润 19.9% 0.7% -9.7% 10.8% 18.6%

负债和股东权益 13389 17243 16044 16963 18105 获利能力 

           毛利率(%) 23.1% 20.6% 19.7% 19.1% 18.7%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 12.1% 9.9% 9.1% 8.5%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 13.1% 12.0% 10.1% 10.4% 11.4%

经营活动现金流 -875 -572 -3541 2410 233 ROIC(%) 11.1% 12.5% 7.2% 9.5% 9.7%

净利润 851 819 740 820 973 偿债能力 

折旧摊销 194 302 295 328 358 资产负债率(%) 51.4% 58.3% 51.8% 51.3% 50.8%

财务费用 22 188 263 361 326 净负债比率(%) 47.10% 34.18% 76.44% 73.00%69.08%

投资损失 -103 -154 -200 -200 -200 流动比率 1.39 1.28 1.37 1.45 1.54 

营运资金变动 -1924 -1632 -4165 1101 -1224 速动比率 0.82 0.88 0.90 0.91 0.92 

其他经营现金流 85 -94 -475 0 0 营运能力 

投资活动现金流 -915 -412 -47 175 180 总资产周转率 0.58 0.54 0.48 0.58 0.66 

资本支出 782 1074 -2 0 0 应收账款周转率 6 5 5 8 16 

长期投资 -247 52 -30 0 0 应付账款周转率 8.82 8.84 8.25 9.10 9.14 

其他投资现金流 -380 714 -79 175 180 每股指标（元） 

筹资活动现金流 1583 2367 2430 -654 -651 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.55 0.50 0.55 0.66 

短期借款 1751 133 3061 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.60 -0.39 -2.41 1.64 0.16 

长期借款 -96 155 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.18 4.59 4.95 5.31 5.74

普通股增加 150 0 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 1278 -57 0 0 0 P/E 9.92 9.85 10.91 9.84 8.30 

其他筹资现金流 -1501 2136 -631 -654 -651 P/B 1.30 1.18 1.10 1.03 0.95 

现金净增加额 -215 1411 -1158 1931 -238 EV/EBITDA 6 6 6 5 5 
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