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投资要点： 
 我们认为，随着国家对环保的重视不断加强，尤其是对高污染行业整

治力度的加大，染料行业由于环保导致企业减产、限产的情况将不断

出现，治污实力突出的浙江龙盛将在环保趋严的大环境下显著受益。

报告摘要： 
 公司一体化程度高，硫酸阶梯利用，经富集后通过氨中和进入 MVR

系统，大幅减少废水和固废。中间体环节，公司的优势在于间苯二胺、

还原物和间苯二酚生产的一体化，三者均需要使用硫酸提供酸性环

境，且是递减的，硫酸可以阶梯使用。染料环节，每吨染料滤饼洗涤

时产生 50-100 吨 2-3%的稀硫酸废液，公司具备将低浓度酸富集到高

浓度的能力，富集后经过氨中和进入到 MVR 系统，得到硫酸铵产品

的同时将蒸馏水循环利用。而不具备富集能力和 MVR 系统的其他企

业污水处理能力差，部分企业使用石灰进行中和，对比之下，公司减

少了 70%的废水和 90%的固废。由于废水中化学物成分复杂，公司

此套处理装置研发花费了 3 年时间，其他企业短期内难以复制。 

 产业链一体化的另外一个优势就是废物综合利用，经济且环保。公司

新增 1 万吨 H 酸产能将联产 1.2 万吨萘系异构体，萘系异构体可以用

于生产减水剂和分散剂。无配套实力企业只能将联产物随废水排放，

污染环境，公司配套新增 10 万吨减水剂，对联产物的废物利用不但

经济而且环保。 

 高含盐量下的耦合反应体系是公司环保实力的核心之一。每吨废水处

理需要耗电 45 度，每吨染料滤饼对应产生 50-100 吨硫酸含量为 2-3%
的废水，直接进行处理难度大。公司通过套用在高含盐量下的耦合反

应体系将硫酸浓度富集到 13-15%后进行氨中和，进入 MVR 系统。

高含盐量下的耦合体系是处理过程的核心，直接降低了处理废水量。

 持续看好浙江龙盛，建议买入。我们预计公司 13-15 年 EPS 为 0.94、
2.02 和 2.41 元，不考虑出售 PE 项目股权，14 年现金流 50 亿元以上，

极其充裕。公司合理市值 300 亿元，建议买入，目标价 20 元。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 8229.44 7649.31 14,936.05 20,239.97 22,175.21 

增长率（%） 23.25 -7.05 95.26 35.51 9.56 

归母净利润(百万) 810.85 830.27 1,406.77  3,009.99 3,593.67  

增长率（%） 0.72 2.39 69.44 113.97 19.39 

每股收益 0.55 0.57 0.94  2.02  2.41  

市盈率 32.67 31.91 13.14  6.14  5.14  
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结论：我们认为，公司在一体化的生产方式下，具备三方面的优势。 

1、公司治污能力强，MVR 系统减少水使用量，环保趋严的大环境下受益。中间体环

节，公司的优势在于间苯二胺、还原物和间苯二酚生产均需要使用硫酸提供酸性环境是递

减的，硫酸可以阶梯使用。染料环节，每吨染料滤饼洗涤时产生 50-100 吨 2-3%的稀硫酸

废液，公司具备将低浓度酸富集到高浓度的能力，将酸富集到 13-15%后经过氨中和进入

到 MVR 系统，得到硫酸铵产品的同时将蒸馏水循环利用。而不具备富集能力和 MVR 系

统的其他企业污水处理能力差，部分企业使用石灰进行中和，对比之下，公司减少了 70%
的废水和 90%的固废。由于废水中化学物成分复杂，公司此套处理装置研发花费了 3 年时

间，其他企业短期内难以复制。同类环保实力较弱的一般企业多采用污染环境的直排方式，

未来一旦政策趋严，环保不达标企业开工受限制，公司将显著受益。 

2、减少固废排放量，解决扩产瓶颈。部分企业使用石灰来中和废水中的硫酸，产生

大量固废硫酸钙，处理难度很大，偷埋现象严重，这将成为企业扩产的一大瓶颈。公司采

取氨中和方式减少 90%的固废，解决固废问题的同时还有硫酸铵的收益，解决了扩产瓶颈。 

3、产业链一体化程度高，废物循环利用，经济且环保。以萘为原料生产 1 万吨 H 酸

的同时联产 1.2 万吨萘系异构体，其他公司直接排放污染环境，而公司通过萃取、浓缩等

方式将萘系异构体分离，进而用作 10 万吨减水剂的原料，经济且环保。剩余的废水同样

是经过富集后经氨中和后经过 MVR 系统蒸发循环利用。 

图 1：间苯二胺、间苯二酚和间氨基苯酚产业链  图 2：还原物产业链 

HNO3/H2SO4

NO2

NO2

NH2

NH2

方法1：H2

方法2：Fe
间苯二胺

OH

OH

间苯二酚

H2SO4

NH2

OH

间氨基苯酚

H2SO4

①

④

③

 

O
CH3

NH
C

CH3

O

NH2

O
CH3

NH
C

CH3

O

NO2

O
CH3

NH
C

CH3

O

HNO3/H2SO4

②

方法1：H2

方法2：Fe
还原物

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

1、一体化生产带来的硫酸阶梯利用，节省成本，减少酸用量。 

从上述两产业链图我们可以得知，参与反应的是硝酸等，因此硫酸只是提供了化学反

应所需的酸性环境。公司一体化系统中，硫酸的使用顺序为①反应所需硫酸为 98%的浓硫

酸，将苯硝化后除间二硝基苯外还得到了 67%的浓硫酸；而此处的浓硫酸正好可以用于还

原物生产的②反应所需的酸性环境，此反应后可以得到 28-30%的稀硫酸；接下来将此处

的稀硫酸用于③间苯二酚和④间氨基苯酚反应，中和得到硫酸铵溶液，通过 MVR 系统蒸

发得到硫酸铵产品，蒸馏水可以循环使用。 

目前公司间苯二胺产能 5.5 万吨，间苯二酚产能 2.5 万吨，还原物产能 1.2 万吨；14
年公司三产品产能分别扩张至 6.5 万吨、3.5 万吨和 1.6 万吨，此外还有 5000 吨间氨基苯

酚也将在 14 年一季度投产。物料关系为每吨还原物需要 5 吨 98%的浓硫酸，每吨间苯二

酚、间氨基苯酚均是需要 2 吨 98%的浓硫酸。我们假设未来各产品满产，1.6 万吨的还原
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物需要 98%的浓硫酸的量为 8 万吨，而 3.5 万吨间苯二酚和 0.5 万吨间氨基苯酚需求 98%
的浓硫酸为 8 万吨，因此可知公司产能扩张是在一体化系统的规划下进行的。 

2、高含盐量下的耦合反应体系，节省水电，减少 70%废水和 90%固废。 

一般而言，每吨染料滤饼洗涤时产生 50-100 吨硫酸含量 2-3%的废水，此浓度废水处

理难度大，公司通过套用（反复用低浓度废水洗涤滤饼）的方式在高盐含量下的耦合反应

体系中富集，将硫酸浓度提高到 13-15%，之后进行氨中和后进入到 MVR 系统蒸发得到

硫酸铵，同时蒸馏所产生的水循环利用到洗涤过程中。由于每吨废水需要耗费 45 度电，

公司通过富集、MVR 减少了水的使用量，极大降低水电成本。而一般企业多采用石灰进

行中和，固废量很大，对比而言公司废水量减少 70%，固废量减少 90%。 

3、公司还原物生产采用催化加氢法，减少固废排放，环保实力的另一个佐证。 

此外，我们可知还原物在生产时的还原反应可以分为加氢和铁粉两种方式。目前国内

其他还原物生产企业多数是以铁粉为还原剂，此方法技术成熟、工艺简单，但生产成本高、

收率低，同时会产生大量含有芳胺的有毒铁泥、废水难处理、严重污染环境且工人劳动强

度大。而公司所采用的催化加氢法具有生产能力大、产品收率高、质量好、成本低、三废

少等优点，环保实力突出。 

4、H 酸联产物做减水剂，实现萘系中间体、萘系染料和减水剂的联动。 

公司 H 酸产能逐步投产，目前产量为 500 吨/月，后续负荷将逐步提高到年底的 800
吨/月。公司 H 酸是以萘为原材料，而在生产中仅有 50-55%的萘反应成为 H 酸，其余的

则生产萘系异构体等。每吨 H 酸伴生 1.2 吨萘系异构体、4 吨硫酸铵和 2 吨硫酸钠，一般

企业基本是将联产物直接排放，污染环境且不经济。公司通过萃取、浓缩的方式将萘系异

构体等回收利用，用于生产减水剂和分散剂，以此实现萘系中间体（H 酸）、萘系染料（活

性和酸性染料）和减水剂的一体化生产模式。目前公司新增的 1 万吨/年 H 酸产能联产 1.2
万吨萘系异构体，为了配套性，公司同时新增 10 万吨减水剂产能作为配套。剩余的废水

同样是经过富集后通过氨中和处理。 
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