
  

C o m p a n y  U p d a t e  

C h i n a  R e s e a r c h  D e p t .  

 

 

2015 年 4 月 22 日 

高观朋 

C0061@capital.com.tw 

目标价(元) 35.0 

 

公司基本信息 

产业别 化工 

A 股价(2015/4/20) 28.63  

上证综指(2015/4/20) 4217.08  

股价 12 个月高/低 31.15/13.84 

总发行股数(百万) 1626.67  

A 股数(百万) 1529.97  

A 市值(亿元) 438.03  

主要股东 阮水龙
(11.98%) 

每股净值(元) 7.99  

股价/账面净值 3.58  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.7  12.1  62.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-3-31 30.51 买入 

2015-1-26 26.84 买入 

 

产品组合 

染料 69.4% 

中间体 12.5% 

助剂 6.5% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.6% 

一般法人 4.5% 

 

股价相对大盘走势 
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浙江龙盛 上证综指

 
 

 
 

 

浙江龙盛(600352.SH) Buy 买入 

投资收益致 Q1净利增 66%，略低于预期，鉴于估值较低，维持买入 

结论与建议： 
2015 年 Q1 公司实现净利润 11.66 亿元，yoy+66%（扣非后净利润 6.04 亿

元，同比下滑 12.1%，环比增长 32.56%），略低于我们此前的预期。报告期

内公司业绩大幅增长主要是由于出售国瓷材料股票产生投资收益 5.79亿元所

致。 

我们维持此前的盈利预测，预计公司 2015/2016 年实现净利润 35.2/37.6

亿元，yoy 分别为+39%和+7%，折合 EPS 为 2.16 元和 2.31 元，目前股价对应

的 PE 为 13 倍和 12 倍。鉴于公司估值较低，染料行业持续高景气可期，我们

维持买入评级。 

 业绩略低于预期：公司发布一季报，2015 年 Q1 实现营收 38.5 亿元，

yoy-6.77%，实现净利润 11.66 亿元，yoy+66%，扣非后净利润 6.04 亿元，

同比下滑 12.1%，略低于我们此前的预期。报告期内公司业绩大幅增长主

要是由于出售国瓷材料股票产生投资收益 5.79 亿元所致。由于去年同期

染料价格持续上涨，造成下游拿货集中且量较大，今年相对而言比较平

稳，因此受出货量回归正常的影响，公司 Q1 扣非后净利润同比下降

12.10%。 

 染料价格维持高位，毛利率继续提升：根据我们统计的数据显示，分散

染料价格目前在 5.2 万元/吨左右，同比涨幅接近五成，环比上涨 10%以

上；活性染料价格目前在 3.2 万吨左右，同比略有下降，但环比上涨 10%

以上。受染料价格上涨影响，报告期内公司综合毛利率为 38.98%，同比

略增 0.21 个百分点，环比提升 1.94 个百分点。 

 染料行业高景气有望保持：由于染料价格维持高位，波动减小，下游补

库存今年将趋于理性，出现去年大起大落的概率降低，因此有助于公司

季度之间的业绩平衡。展望未来，我们认为环保将持续制约染料行业的

供给，未来高景气有望保持。 

 盈利预测：我们维持此前的盈利预测，预计公司 2015/2016 年实现净利

润 35.2/37.6 亿元，yoy 分别为+39%和+7%，折合 EPS 为 2.16 元和 2.31

元，目前股价对应的 PE 为 13 倍和 12 倍。鉴于公司估值较低，染料行业

持续高景气可期，我们维持买入评级。 

 风险提示：染料价格大幅下滑。 
 ............................ 接续下页 ................................... 

年度截止 12月 31 日   2012 2013 2014 2015F 2016F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 830  1349  2533  3516  3758  

同比增减 ％ 2.40% 62.49% 87.78% 38.79% 6.88% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.543  0.882  1.557  2.161  2.310  

同比增减 ％ 2.40% 62.49% 76.61% 38.79% 6.88% 

A 股市盈率(P/E) X 52.8  32.5  18.4  13.2  12.4  

股利 (DPS) RMB 元 0.17 0.27 0.5 0.8 0.8 

股息率 (Yield) ％ 0.59% 0.94% 1.75% 2.79% 2.79% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表（合幷后） 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 7649  14086  15150  16524  18176  

经营成本 6181  9868  9424  10080  10996  

营业税金及附加 80  104  71  69  73  

销售费用 212  1030  1118  1173  1272  

管理费用 598  1106  1285  1331  1454  

财务费用 40  216  232  255  254  

投资收益 174  103  444  669  590  

营业利润 588  1698  3328  4268  4716  

营业外收入 400  168  137  71  80  

营业外支出 26  49  132  18  20  

利润总额 962  1818  3332  4321  4776  

所得税 153  355  524  631  788  

少数股东损益 -21  114  274  315  399  

归属于母公司股东权益 830  1349  2533  3516  3758  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

货币资金 1574  1698  1603  2404  2645  

应收账款 1865  1961  2656  2789  2928  

存货 4575  4397  5256  4731  4258  

流动资产合计 10449  10972  13850  14543  15270  

长期股权投资 413  730  271  326  391  

固定资产 4027  4582  4960  5208  5468  

在建工程 554  317  398  300  300  

非流动资产合计 6704  8003  9174  9633  10115  

资产总计 17153  18975  23025  24176  25385  

流动负债合计 7655  6768  9062  9515  9991  

非流动负债合计 1127  2264  1743  1569  1412  

负债合计 8781  9032  10805  11084  11402  

少数股东权益 723  778  1032  1047  1119  

股东权益合计 8372  9942  12220  13092  13982  

负债及股东权益合计 17153  18975  23025  24176  25385  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

经营活动产生的现金流量净额 1089  892  2649  2914  3206  

投资活动产生的现金流量净额 151  -1276  -2794  -3213  -3165  

筹资活动产生的现金流量净额 -2556  606  113  1100  200  

现金及现金等价物净增加额 -1318  214  -38  801  240  
1
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