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事项：国家商务部于 2013 年 3 月 22 日发布《关于间苯二酚反倾销调查最终裁定的公
告》（商务部公告 2013 年第 13 号），最终裁定原产于日本和美国的进口间苯二酚存在
倾销，中国间苯二酚产业受到实质损害，而且倾销与损害之间存在因果关系。国务院关
税税则委员会根据商务部的建议作出决定，自 2013 年 3 月 23 日起，对原产于日本和
美国的进口间苯二酚征收反倾销税。日本企业征收反倾销税率为 40.5%，美国企业征收
反倾销税率为 30.1%，实施期限自 2013 年 3 月 23 日起 5 年。 

平安观点: 

 间苯二酚反倾销终裁利好公司中间体盈利提升 

全球间苯二酚产能约 7.4 万吨，市场需求约 6 万吨，主要生产国包括美国、中国和日本。
随着中国制造业水平的提高，相关橡胶、染料、粘接剂等领域消费大幅增长，中国已成
为全球间苯二酚及间氨基苯酚消费中心，国内间苯二酚一半以上依赖进口，反倾销终裁
利好国内间苯二酚产业。公司持股 99%股权的子公司浙江鸿盛化工有限公司是国内最大
的间苯二酚生产企业，间苯二酚产能是 2 万吨，2012 年预计实现 1.7 万吨销量，2013
年 3 月，间苯二酚价格上扬到 3.8 万元/吨，反倾销执行后，间苯二酚价格将进一步上扬，
间苯二酚价格每上扬 1 万元/吨（含税），将增厚公司 EPS 为 0.10 元。公司未来计划扩
大间苯二酚及下游间氨基苯酚产能。 

 受环保政策趋严及专利诉讼双重影响，分散染料价格持续上扬 

公司与闰土股份诉讼案得到和解后，国内龙头企业对于分散染料市场掌控力进一步提升。
分散染料市场价格由 2012 年下半年 1.6~1.7 万元/吨上扬到目前 2.2~2.3 万元/吨，随着
下游印染企业消费旺季来临，预计 2013 年 3 月底 4 月初，分散染料价格存在继续上调
可能，分散染料价格每上扬 1000 元/吨（含税），将增厚公司 EPS 为 0.06 元。公司分
散染料 2013 年完成技改后，届时累计产能将超过 15 万吨，2013 年公司分散染料售价
与销量增长带来业绩大幅增长。 

 活性染料售价稳定，公司活性染料积极布局上游 H 酸 

目前，公司活性染料产能为 5 万吨/年，毛利率为 20%左右。H 酸占活性染料生产成本
30%左右，活性染料盈利关键是控制中间体 H 酸，公司通过收购通辽明洲步入 H 酸生
产。活性染料目前市场售价为 2.05 万元/吨，下游纺织服装复苏有望助推活性染料景气
恢复。 

 德司达整合为公司 2013 年新的利润增长点 

德斯达合并转股之后，龙盛的染料收入占比从 2012 年的 30%多增加到 60~70%，主业
将更加突出。2013 年开始，公司利用德司达的技术工艺和渠道优势，优化染料业务。
随着下游印染复苏，染料行业逐步向龙头集中，定位于全球高端染料市场的德斯达在
2013 年将实现不错盈利。 

 盈利预测与投资建议 

分散染料价格持续上扬到 2.2 万元/吨，受益反倾销终裁，间苯二酚价格将持续上扬，我
们上调公司 2013 年和 2014 年业绩，预计公司 2012~2014 年 EPS 分别为 0.52 元、0.87
元和 1.05 元，目前股价对应于 2012~2014 年动态 PE 分别为 20、12、10 倍左右，考
虑到分散染料和间苯二酚持续景气，公司估值水平不高，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示 

国内外宏观经济增速放缓，纺织印染行业持续低迷；德斯达整合效果低于预期。 
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浙江龙盛  ﹒公司事项点评

 资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

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

流动资产 12051  10931 12634  14519 营业收入 8229  8061  10225 12342 
  现金 3231  2085 4343  4478 营业成本 6532  6440  7777 9434 
  应收账款 1638  1707 716  864 营业税金及附加 54  53  67 81 
  其他应收款 965  967 37  44 营业费用 234  229  290 351 
  预付账款 1017  1030 1244  1509 管理费用 569  558  665 802 
  存货 3754  3735 4510  5472 财务费用 188  263  354 305 
  其他流动资产 1446  1406 1783  2152 资产减值损失 17  10  10 10 
非流动资产 5192  5146 4843  4506 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 480  479 479  479 投资净收益 154  200  200 200 
  固定资产 3114  3042 2895  2695 营业利润 789  709  1262 1559 
  无形资产 317  575 555  515 营业外收入 191  220  280 300 
  其他非流动资产 1281  1051 915  817 营业外支出 18  20  20 20 
资产总计 17243  16078 17477  19025 利润总额 961  909  1522 1839 
流动负债 9430  7947 8358  8855 所得税 142  136  228 276 
  短期借款 2939  6000 6000  6000 净利润 819  772  1294 1563 
  应付账款 788  773 933  1132 少数股东损益 8  8  14 17 
  其他流动负债 5703  1174 1425  1723 归属母公司净利润 811  764  1280 1547 
非流动负债 621  368 368  368 EBITDA 1278  1267  1944 2221 
  长期借款 355  355 355  355 EPS（元） 0.55  0.52  0.87 1.05 
  其他非流动负债 266  13 13  13     

负债合计 10051  8315 8727  9223 主要财务比率   

 少数股东权益 448  456 469  486 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 1468  1468 1468  1468 成长能力 

  资本公积 2026  2026 2026  2026 营业收入 23.2% -2.0% 26.8% 20.7%
  留存收益 3178  3796 4770  5805 营业利润 -18.5% -10.2% 78.1% 23.5%
归属母公司股东权益 6745  7307 8281  9316 归属于母公司净利润 0.7% -5.8% 67.5% 20.8%
负债和股东权益 17243  16078 17477  19025 获利能力   
     毛利率(%) 20.6% 20.1% 23.9% 23.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 4.5% 9.9% 9.5% 12.5%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.0% 10.5% 15.5% 16.6%
经营活动现金流 -572  -3530 2743  771 ROIC(%) 12.5% 7.5% 14.1% 14.9%
  净利润 819  772 1294  1563 偿债能力   
  折旧摊销 302  295 328  358 资产负债率(%) 58.3% 51.7% 49.9% 48.5%
  财务费用 188  263 354  305 净负债比率(%) 34.18% 76.43% 72.82% 68.90%
  投资损失 -154  -200 -200  -200 流动比率 1.28  1.38  1.51 1.64 
 营运资金变动 -1632  -4185 967  -1254 速动比率 0.88  0.91  0.97 1.02 
  其他经营现金流 -94  -475 0  0 营运能力   
投资活动现金流 -412  -47 175  180 总资产周转率 0.54  0.48  0.61 0.68 
  资本支出 1074  -2 0  0 应收账款周转率 5  5  8 16 
  长期投资 52  -30 0  0 应付账款周转率 8.84  8.25  9.12 9.14 
  其他投资现金流 714  -79 175  180 每股指标（元）   
筹资活动现金流 2367  2430 -660  -817 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.52  0.87 1.05 
  短期借款 133  3061 0  0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.39  -2.40  1.87 0.53 
  长期借款 155  0 0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.59  4.98  5.64 6.34
  普通股增加 0  0 0  0 估值比率   
  资本公积增加 -57  0 0  0 P/E 18.51  19.64  11.72 9.70 
  其他筹资现金流 2136  -631 -660  -817 P/B 2.23  2.05  1.81 1.61 
现金净增加额 1411  -1146 2258  135 EV/EBITDA 11  12  8 7 
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