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 业绩超高速增长，符合预期。公司2013年实现营收140.86亿，同

比增长84.15%，归属净利润13.49亿，同比增长62.48%，扣除后

同比增长509.53%；每股收益0.88元。其中四季度营收32.16亿，

同比增长85.64%，环比下降10.56%，归属净利润4.38亿，同比增

长14.83%，环比增长20.9%。公司同时预计2014年一季度实现归

属净利润6.6-7.2亿，同比增长186%-212%。分配预案为每10股派

现2.7元（含税），业绩基本符合预期。 

 染料和助剂：德司达扭亏为盈，整体效益大幅提升。报告期公司

染料产量22.8万吨，销量24.9万吨，同比分别增长47%和57%，实

现营收78.32亿，占总营收的55.6%，同比增加50.05亿，增幅177%，

占总营收增加额的77.75%；毛利率34.82%，同比上升11.42个百分

点；毛利27.27亿，占总毛利的66.29%，同比增加20.61亿，增幅

309.46%，占总毛利增加额的75%。助剂产量5.4万吨，销量5.6万

吨，营收8.24亿，占比5.85%，毛利率35.19%，毛利2.9亿，占7.05%，

占毛利增加额的10.55%，主要来自德司达。于2012年底并表的德

司达报告期内实现营收51.34亿，同比增长6.6%，净利润3.1亿，

而2012年为亏损1.4亿，改善明显；染料业务国内部分营收35.22

亿，同比增长24.6%。综合来看，公司染料和助剂业务业绩大幅

提升主要得益于2013年以来行业景气度不断上行，产品价格连续

上涨，以及德司达并表后业绩大幅好转有关。目前染料市场仍供

不应求，主要供应商产能增长并不明显，环保压力有增无减，预

计2014年染料行情仍将以上涨为主，公司业绩有望再创新高。 

 中间体：量价齐升，毛利增长90%。间苯二胺和间苯二酚产量同

比分别增长28%和57%，销售额同比分别增长40%和88%，销售均

价分别增长9.4%和19.7%，产量合计8.72万吨，销量9.1万吨，同

比分别增长28%和32%，市占率超过70%，营收15.59亿，增长45%，

综合均价1.7万元/吨，上涨9.8%,；毛利率34.8%，上升10.51个百

分点；毛利5.43亿，同比增长90%。营收和毛利占比分别为11%

和13%，其增加额占比分别为7.5%和9.4%。公司间苯二胺和间苯

二酚已占据垄断地位，2014年利润将随产能继续增长， 

 减水剂：收入增长17.8%，毛利增长20%。报告期内减少剂产量

19.3万吨，销量18.5万吨，同比分别增长15.5%和15%，营收10.32

亿，同比增长17.8%，销售均价5578元/吨，同比上涨2.4%；毛利

率23.16%，同比上升0.45个百分点；销售毛利2.39亿，同比增长

20%。营收和毛利占比分别为7.3%和5.8%，其增加额占比分别为

2.4%和1.5%。预计减水剂业务2014年维持稳健增长。 
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主要数据   2014 年 4 月 7 日 

收盘价(元) 17.22 

总市值（亿元） 263.10 

总股本(百万股) 1,527.87 

流通股本(百万股) 1,527.87 

ROE（TTM） 14.72% 

12 月最高价(元) 17.22 

12 月最低价(元) 8.10 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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染料中间体量价齐升拉动业绩爆发  推荐 （维持） 

浙江龙盛（600352）2013 年年报及 2014 年一季报预告点评  风险评级：一般风险 
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房地产：营业增长55%，毛利增长34%。房地产业务实现营收10.45亿，同比增长55%，

毛利率13.6%，同比下滑2.15个百分点，毛利1.42亿，同比增长34%。营收和毛利占比分

别为7.4%和3.5%，其增加额占比分别为：5.8%和1.3%。 

无机产品：营收下滑8%，毛利增长18%：无机产品实现营收9.39亿，同比下降8%，毛

利率10.4%，同比增加1.35个百分点，毛利9800万，同比增长18%。营收和毛利占比分别

为6.7%和2.4%，其增加额占比分别为：-1.3%和0.5%。 

汽配、贸易、服务及其他：营收下降42%，毛利增长114%。实现营收5.69亿，同比下降

42%，毛利1.07亿，同比增长114%，主要是本期增加了高毛利的颜色标准及可持续发展

解决方案服务收入，减少了低毛利的贸易业务所致。营收和毛利占比分别为：4%和2.5%，

其增加额占比分别为：-6.3%和2.1%。 

期间费用率受德司达并表影响上升，坏账增长和委托贷款收益减少超出预期。公司综合

毛利率29.94%，同比上升10.74个百分点；期间费用率16.7%，同比上升5.58个百分点，

其中销售费用率7.32%，上升4.54个百分点；管理费用率7.86%，同比上升0.04个百分点；

财务费用率1.53%，同比上升1个百分点。报告期资产减值损失1.65亿，同比增加约4100

万，主要是坏账损失增加近9000万；投资收益1.03亿，同比减少约7100万，主要是处置

长投收益减少和委托贷款收益大幅减少；营业外收入减少2.3亿，主要是2012年计入德司

达合并收益3.3亿。我们认为公司毛利率的上升主要来自染料和中间体价格上涨、德司达

并表、产业链整合等因素；期间费用率上升主要因德司达并表；坏账损失的大幅增长和

委托贷款收益的大幅缩减超出了预期，显示公司一定程度受到江浙地区坏账增长的影

响。 

2014年经营计划乐观，一季度开局良好。公司2014年经营计划为：营收190亿，同比增

长35%，毛利率31.05%，同比上升1.11个百分点；期间费用率15.26%，同比下降1.44个

百分点；利润总额30亿，同比增长65%；归属净利润25亿，同比增长85%。公司预计一

季度归属净利润6.6亿-7.2亿，同比增长186%-212%，开局良好，主要受益染料和中间体

量价齐升和德司达整合进展较为顺利。 

维持推荐评级。我们预计公司 2014-2015 年的 EPS 为 1.67 元和 1.86 元，同比分别增长

90%和 11%，对应 10.3 倍和 9.3 倍 PE，股价涨幅为业绩增长消化，估值仍维持低位，考

虑到一季度业绩超预期及染料价格进一步上涨的可能，维持推荐评级。 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 7,649.31  14085.82  19015.86  20917.45  

营业总成本 7,234.88  12490.25  16048.51  17599.46  

营业成本 6,180.74  9868.40  12930.79  14223.86  

营业税金及附加 104.23  104.23  140.71  154.79  

销售费用 212  1030.48  1236.03  1359.63  

管理费用 598  1106.48  1331.11  1464.22  

财务费用 40  215.80  219.71  187.78  

资产减值损失 124  164.86  190.16  209.17  

其他经营收益 174  102.71  100.00  100.00  
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公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 174  102.71  100.00  100.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  33.80  0.00  0.00  

营业利润 588  1698.28  3067.35  3417.99  

加 营业外收入 400  168.48  150.00  150.00  

减 营业外支出 26  49.24  50.00  50.00  

利润总额 962  1817.53  3167.35  3517.99  

减 所得税 153  354.76  475.10  527.70  

净利润 809  1462.77  2692.25  2990.29  

减 少数股东损益 (21) 113.66  134.61  149.51  

归属于母公司净利润 830.27  1349.11  2557.64  2840.78  

最新总股本(万股） 1527.87  1527.87  1527.87  1527.87  

基本每股收益(元) 0.54  0.88  1.67  1.86  

市盈率（倍） 31.69  19.50  10.29  9.26  

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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