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染料高景气，公司业绩大幅增长 
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强烈推荐（维持） 

现价：29.31 元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.longsheng.com 

大股东/持股 阮水龙/11.98% 

实际控制人/持股 阮水龙/12.85% 

总股本(百万股) 1,627 

流通 A 股(百万股) 1,530 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 476.87 

流通 A 股市值(亿元) 448..44 

每股净资产(元) 6.88 

资产负债率(%) 43.90 

 

行情走势图 
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请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：公司公告 2014 年年报，实现收入 151.50 亿元，同比增长 7.55%，归
属上市公司股东净利润 25.33 亿元，同比增长 87.77%，最新股本摊薄，每股收
益 1.56 元，业绩略低于预期。利润分配预案每 10 股转增 10 股，派现金 5.0 元。 

平安观点： 

 染料及中间体高景气，公司业绩快速增长：公司主导产品为染料及相关中

间体。2014 年染料继续受环保趋严影响，行业景气度高位运行，其中分散染料

价格由 2014 年年初的 3 万元/吨大幅上升为年末的超过 4.5 万元/吨水平。尽管

公司染料销量较为平稳，2014 年销售量约为 25 万吨，但受益行业景气，染料

毛利率大幅提升6.9个百分点至41.72%。公司染料中间体景气亦处于较高水平，

2014年毛利率提升 8.36个百分点至 43.16%。在主导产品盈利大幅提升驱动下，

公司业绩快速增长。 

 其他产品表现分化，德司达整合进展顺利：公司其他产品中印染助剂较为

平稳，2014 年收入同比增长 11.53%，毛利率稳中有升；减水剂、无机产品、

房地产等表现低迷，收入和毛利率均同比下降。德司达为全球高端染料产品及

服务的重要供应商，2012 年公司启动对德司达的债转股，成为控股股东，目前

持有其 62.43%股权。在公司整合下，德司达经营逐步好转，2014 年实现收入

和利润分别为 9.38 亿美元和 1.03 亿美元。 

 未来染料有望继续处于景气周期：染料生产过程尤其是中间体污染较为严

重，在国家环保执法力度持续增强的背景下，未来染料进入门槛大幅提高，竞

争格局将进一步趋好，染料有望处于长景气周期中。公司作为染料行业环保和

循环经济方面领先企业将从中受益。 

 盈利预测及投资评级：按照最新股本，我们预计公司 2015、2016 年 EPS

分别为 2.28 元、2.61 元，对应前收盘价的 PE 分别为 12.8 倍和 11.2 倍，维持

“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：纺织印染行业需求持续低迷，染料价格同盟瓦解风险。 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 7649  14086  15150  18786  21040  

YoY(%) -7.0  84.1  7.6  24.0  12.0  

净利润(百万元) 830  1349  2533  3713  4251  

YoY(%) 2.4  62.5  87.8  46.6  14.5  

毛利率(%) 19.2  29.9  37.8  42.0  42.0  

净利率(%) 10.9  9.6  16.7  19.8  20.2  

ROE(%) 10.9  14.7  22.6  23.8  22.0  

EPS(摊薄/元) 0.51 0.83 1.56  2.28  2.61  

P/E(倍) 57.5 35.3  18.8  12.8  11.2  

P/B(倍) 6.2 5.2  4.3  3.1  2.5   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 10972  13850  16051  18295  23646  

现金 1698  1603  988  2895  6221  

应收账款 3859  4679  482  555  658  

其他应收款 414  1566  39  9  43  

预付账款 435  268  20  55  152  

存货 4397  5256  6343  6648  7382  

其他流动资产 168  479  468  468  468  

非流动资产 8003  9174  9400  9918  9881  

长期投资 1747  2047  293  293  293  

固定资产 4899  5361  5785  6308  6271  

无形资产 608  658  658  658  658  

其他非流动资产 748  1108  2664  2659  2659  

资产总计 18975  23025  25455  28277  33528  

流动负债 6768  9062  1151  1085  1155  

短期借款 2779  3038  613  343  155  

应付账款 1578  1936  511  678  906  

其他流动负债 2411  4088  27  65  93  

非流动负债 2264  1743  3244  3244  3244  

长期借款 1316  839  1339  1339  1339  

其他非流动负债 948  904  1905  1905  1905  

负债合计 9032  10805  8628  7489  8563  

少数股东权益 778  1032  1227  1450  1699  

股本 1516  1530  1627  1627  1627  

资本公积 2715  2101  3151  3151  3151  

留存收益 4723  6754  10822  14561  18727  

归属母公司股东权益 9164  11188  15600  19338  23504  

负债和股东权益 18975  23025  25455  28277  33767   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 892  2649  2588  3844  

净利润 1463  2808  3770  4340  

折旧摊销 457  531  45  45  

财务费用 130  214  159  53  

投资损失 -103  -444  137  137  

营运资金变动 -287  -2426  -1522  -731  

其他经营现金流 -768  1967  0  0  

投资活动现金流 -1276  -2794  -526  -626  

资本支出 -759  -1666  600  700  

长期投资 -573  -205  0  0  

其他投资现金流 55  -923  -1126  -1326  

筹资活动现金流 606  113  -1753  -1311  

短期借款 -187  259  -2293  -745  

长期借款 644  -478  0  0  

普通股增加 47  14  97  0  

资本公积增加 475  -615  1050  0  

其他筹资现金流 -373  932  -607  -566  

现金净增加额 214  -38  309  1907   

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 14086  15150  18786  21040  

营业成本 9868  9424  10896  12203  

营业税金及附加 104  71  141  158  

营业费用 1030  1118  1409  1578  

管理费用 1106  1285  1503  1683  

财务费用 216  232  213  114  

资产减值损失 165  137  137  137  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 103  444  65  60  

营业利润 1698  3328  4553  5227  

营业外收入 168  137  100  100  

营业外支出 49  132  0  0  

利润总额 1818  3332  4653  5327  

所得税 355  524  744  852  

净利润 1463  2808  3908  4475  

少数股东损益 114  274  195  223  

归属母公司净利润 1349  2533  3713  4251  

EBITDA 2434  4054  4856  5425  

EPS（元） 0.83  1.56  2.28  2.61   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 84.1  7.6  24.0  12.0  

营业利润(%) 188.8  96.0  36.8  14.8  

归属于母公司净利润(%) 62.5  87.8  46.6  14.5  

获利能力       

毛利率(%) 29.9  37.8  42.0  42.0  

净利率(%) 9.6  16.7  19.8  20.2  

ROE(%) 14.7  22.6  23.8  22.0  

ROIC(%) 14.9  23.7  27.6  27.1  

偿债能力       

资产负债率(%) 45.6  43.9  33.9  26.5  

净负债比率(%) 46.2  35.6  12.4  6.5  

流动比率 1.70  1.58  2.23  3.02  

速动比率 0.95  0.88  1.28  1.84  

营运能力       

总资产周转率 0.77  0.69  0.74  0.75  

应收账款周转率 3.6  3.2  2.9  3.5  

应付账款周转率 3.7  3.3  2.7  2.7  

每股指标（元）       

每股收益(最新摊薄) 0.83  1.56  2.28  2.61  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  1.66  1.59  2.36  

每股净资产(最新摊薄) 5.63  6.88  9.59  11.89  

估值比率       

P/E 35.3  18.8  12.8  11.2  

P/B 5.2  4.3  3.1  2.5  

EV/EBITDA 19.6  11.8  10.0  8.5   
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