
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 

 

 一季度净利润同比增长125%，符合市场预期。2013年一季度公

司实现营业收入36.96亿元，营业利润3.16亿，归属净利润2.30亿，

同比分别增长66%,148%和125%，环比分别增长113%,679%和

-40%，每股收益0.157元，基本符合市场预期。其中归属净利润

环比下降40%主要因去年四季度公司完成对德司达控股的可转债

转股产生合并收入约3.3亿元。 

 德司达并表致使收入大增，当期实现扭亏为盈贡献业绩增长。公

司于2012年12月底完成资产重组，通过可转债转股获得了全球染

料巨头德司达控股62.43%的股权，报告期德司达控股实现销售收

入12.59亿元，毛利率29%，营业利润5000万元，归属净利润1878

万元，分别占报告期公司营收、营业利润和归属净利润增量的

86%，26%和15%。而根据公司2012年年报披露，德司达2012年

亏损约1.4亿元。可见，德司达并表是公司收入超高速增长的主要

原因，同时德司达实现扭亏为盈也对利润有很大贡献。收购德司

达后，公司占据全球染料市场半壁江山，话语权的增强有力的提

升了公司在国际国内两个市场的盈利能力。 

 寡头合作致使产品价格上涨是业绩爆发主因。扣除德司达并表的

影响，公司本体营收24.37亿元，同比增长9.2%，毛利率24.58%，

同比上升7.1个百分点，营业利润2.66亿，同比增长109%，归属净

利润2.12亿，同比增长107%，期间费用与去年同期基本持平。可

见，报告期毛利率大幅上升才是业绩出现爆发式增长的主要原

因。公司主营涵盖染料、中间体、减水剂、纯碱和硫酸、汽配和

房地产业务，一季度毛利率的大幅上升主要因染料和减水剂业务

产品价格上涨。2012年公司分散染料、活性染料和中间体收入占

比26.5%，11.5%和14.4%，利润占比35.7%，12.3%和17.5%。公

司是分散染料行业龙头公司，与闰土股份一起占据66%的市场份

额，分散染料价格从2012年四季度开始企稳回升，2013年1月公

司与闰土股份专利诉讼和解并达成战略合作协议后加速上涨，从

最低的16000元/吨上涨到目前的22000-23000元/吨，涨幅近40%，

同时两公司合计还占据了30%以上活性染料市场份额，在分散染

料的带动下，活性染料价格也有一定幅度上涨。商务部裁定对原

产于日本和美国的进口间苯二酚分别征收40.5%和30.1%的惩罚

性关税，支撑了公司中间体价格的反弹。 
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主要数据    2013 年 4 月 24 日 

收盘价(元) 10.59 

总市值（亿元） 155.51 

总股本(百万股)  1468.42 

流通股本(百万股) 1468.42 

ROE（TTM） 12.20% 

12 月最高价(元) 11.12 

12 月最低价(元) 5.10 
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德司达业绩复苏可能是超预期因素。德司达是全球最大的高端印染制品和解决方案供应

商，其前身由拜耳、巴斯夫和赫斯特染料部门合并而成，在技术、人才、客户和渠道方

面有着深厚的积累，该公司在金融危机前后出现经营亏损并被破产收购的主要原因是竞

争加剧、成本高企和需求下滑，其毛利率一直维持在行业较高水平。目前浙江龙盛收购

德司达并于闰土股份达成和解，行业竞争明显缓和，同时经过包括转移生产基地在内一

系列变革，公司成本明显优化，2013年一季度扭亏，并具备持续优化的空间；需求方面

虽无明显起色，但回升趋势基本确定。因此，我们认为德司达业绩存在超预期的可能； 

染料价格预计保持高位，同比有望实现量价齐升。由于染料价格大幅上涨已经对下游需

求产生了一定抑制，经销商压力加大，拿货积极性降低，预计短期内难以继续上涨。但

是，由于行业集中度空前提升，竞争缓和，寡头合作格局形成，同时需求稳步回升态势

确立，预计染料价格仍将保持较高水平，同时公司分散染料产能将通过技改从 12 万吨

增加到 15万吨，带来一定幅度量的增长，量价齐升夯实业绩基础。 

中间体受益集中度提升和反倾销实施效果显现。公司有 7万吨化工中间体产能，主要是

间苯二铵和间苯二酚，近年来增长迅速（2009-2012 年收入翻了一倍），行业集中度提

升，随着商务部反倾销措施效果显现，间苯二酚价格有望上涨，中间体业务业绩也有望

实现增长； 

减水剂业务主要看需求回暖和产能释放。公司减水剂业务毛利率在 22%左右，利润占比

14%左右，对业绩贡献较大，2012 年由于基建和房地产投资放缓，竞争加剧，销量下降

15%。2013 年以来，基建投资明显加速，房地产景气度显著上升，同时公司有 5 万吨萘

系减水剂、1万吨精萘和 2万吨扩散剂在建产能等待释放，预计 2013年减水剂业绩也将

有明显增长。 

地产业务毛利率偏低，后续有望加强。2012 年公司房地产业务收入占比 9%，利润占比

7.6%，由于参与项目多为安置房，毛利率仅为 15.8%，明显低于普通房地产开发商毛利

率水平。子公司上海龙盛进入商业地产开发已进入实施阶段，后续还有可能参与商品房

项目，商业地产项目的开发和销售将大大增加公司房地产业务的盈利能力，有望成为新

的业绩增长点。 

首次覆盖，给与推荐评级。我们预计公司 2013-2015年营收分别增长 66%，10%和 10%，

毛利率提升到 27.5%，27%和 27%，归属净利润分别增长 45%，21%和 19%，对应 EPS为 0.82

元，1.0 元和 1.19 元，对应 PE 为 13 倍，11 倍和 9 倍，考虑到估值较低以及染料和中

间体价格、德司达成本下降以及地产业务存在超预期的可能性，首次覆盖，给予推荐评

级。 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 7649.31  12697.85  13967.64  15364.40  

营业总成本 7234.88  11330.65  12325.33  13402.97  

营业成本 6180.74  9205.94  10196.38  11216.01  

营业税金及附加 79.64  132.20  145.41  159.96  

销售费用 212.33  812.66  838.06  845.04  

管理费用 598.09  930.75  977.73  1044.78  

财务费用 40.16  185.61  97.91  60.36  

资产减值损失 123.93  63.49  69.84  76.82  

其他经营收益 173.68  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 173.68  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.48  0.00  0.00  0.00  

营业利润 588.11  1367.20  1642.31  1961.43  

加 营业外收入 399.84  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 25.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 962.05  1367.20  1642.31  1961.43  

减 所得税 152.60  205.08  246.35  294.21  

净利润 809.45  1162.12  1395.96  1667.22  

减 少数股东损益 -20.82  -41.02  -65.69  -78.46  

归属于母公司净利润 830.27  1203.14  1461.65  1745.67  

最新总股本(万股） 1468.42  1468.42  1468.42  1468.42  

基本每股收益(元) 0.57  0.82  1.00  1.19  

市盈率（倍） 18.73  12.92  10.64  8.91  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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