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 公司动态事项 

公司近日公布上年年报，2014 年各项业绩再创历史新高，顺利

完成年度净利润目标。公司实现营业总收入 151.5 亿元，同比增长

7.55%，实现归属于母公司股东的净利润 25.3 亿元，同比增长 87.77% 

 

 事项点评 

业绩符合预期，海外业务亮眼 

受益于染料行业的持续高景气，公司染料业务综合毛利率由 2013

年的 34.82%跃升至 2014 年的 41.72%，盈利能力的大幅攀升使得公司

全年利润高达 25 亿元，再创历史新高。与此同时，公司海外业务也

渐入佳境，控股子公司德司达 2014 年实现销售收入 9.38 亿美元，净

利润 1.03 亿美元，净利润比上年增长超过 100%。 

综合来看，目前公司的染料业务在规模、品牌、渠道、全球布局、

盈利能力、创新能力、产品和产业链的完整性等方面均大幅领先于同

行，行业领导地位日益突出。 

 

受环保因素影响染料中间体供应持续紧张，公司是最受益标的 

还原物作为分散染料最重要的中间体，行业内其他企业一般都采

取铁粉还原工艺，生产过程污染严重，2014 年下半年腾格里环境污

染问题经媒体曝光后，引起了党和国家领导人的高度重视，相关污染

企业被关停。 

全国分散染料每年产量超过 40 万吨，大约需要 4 万吨还原物，

行业内目前仅公司 1.2 万吨还原物生产线采用催化加氢技术，从而实

现清洁化生产。在新环保法的高压下，国家环保执法日益趋严，现有

采取铁粉还原工艺厂家的生产压力日益加重，在采用催化还原工艺的

新生产线投产之前，我们预计还原物供应将持续紧张，价格将水涨船

高，进而推动分散染料厂商被动提价。 

鉴于浙江龙盛的还原物自供，成本端将不受还原物涨价因素的影

响，毫无疑问将成为本轮还原物供给矛盾下的最大受益者。 

 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

我们判断，还原物供应问题短期内难以得到本质缓解，迫于成本

 
谨慎增持 
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 报告日股价（元） 30.16 

 12mth A 股价格区间（元） 14/31.25 

 总股本（百万股） 162700 

 无限售 A 股/总股本 94.0% 

 流通市值（亿元） 461 

 每股净资产（元） 7.31 

20

13 

PBR（X） 4.12 

 DPS（Y2014，元）            10 转 10 派 5 

   

 主要股东（2014Y）  

 阮水龙 11.98%  

 阮伟祥 10.11%  

 项志峰 4.24%  

 阮伟兴 2.05%  

  

 收入结构（2014Y） 

 染料 65.02% 

 中间体 11.86% 

 助剂 9.33% 

  

 

 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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中间体供应紧张，公司最为受益 
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上涨压力，2015 年以来分散染料已经多次提价，预计公司 2015 年、

2016 年每股收益 2.01 和 2.54，当前对应的动态市盈率分别为 15.0 倍

和 11.8 倍。再考虑到染料行业正处于需求旺季，后续成本推动的产

品价格上涨是大概率事件，公司作为行业内唯一实现清洁化自产原料

的生产厂家，最为受益于环保整治，当前股价对应 2014 年的静态市

盈率 19.7 倍，对应 2015 年动态市盈率仅 13.5 倍，估值水平较同行业

显著低估，故首次给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险因素 

未来还原物新工艺投产速度快于预期 

染料下游需求弱于往年 

 

 数据预测与估值： 

至 4 月 3 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 14086  15150  19180  23539  

年增长率 84.15% 7.55% 26.60% 22.73% 

归属于母公司的净利润 1349  2533  3622  4484  

年增长率 62.49% 87.77% 42.99% 23.78% 

每股收益（元） 0.83  1.56  2.23  2.76  

PER（X） 36.37  19.37  13.55  10.94  

注：每股收益按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 浙江龙盛损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

一、营业总收入 7649.31  14085.82  15149.99  19180.30  23539.27  

二、营业总成本 7234.88  12490.25  12266.46  14866.23  18093.41  

营业成本 6180.74  9868.40  9423.51  11266.98  13676.18  

营业税金及附加 79.64  104.23  70.72  89.54  109.88  

销售费用 212.33  1030.48  1118.42  1415.95  1737.74  

管理费用 598.09  1106.48  1284.86  1626.67  1996.36  

财务费用 40.16  215.80  231.92  293.61  360.34  

资产减值损失 123.93  164.86  137.04  173.49  212.92  

三、其他经营收益 173.68  102.71  444.32  445.00  445.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 173.68  102.71  444.32  445.00  445.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 588.11  1698.28  3327.85  4759.07  5890.86  

加：营业外收入 399.84  168.48  136.57  172.91  212.20  

减：营业外支出 25.90  49.24  132.20  167.37  205.41  

五、利润总额 962.05  1817.53  3332.22  4764.60  5897.65  

减：所得税 152.60  354.76  524.49  749.94  928.28  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 809.45  1462.77  2807.73  4014.66  4969.37  

减：少数股东损益 -20.82  113.66  274.45  392.42  485.74  

归属于母公司所有者

的净利润 830.27  1349.11  2533.29  3622.24  4483.63  

七、总股本 162700  162700  162700  162700  162700  

八、摊薄每股收益（元） 0.51  0.83  1.56  2.23  2.76  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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