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2018年 01 月 01日 

浙江龙盛（600352.SH） 化工/化学制品 
 

充分受益行业景气上行，国际染料巨头全面发展 公司深度研究 
  染料终端需求稳步增长，全产业链龙头充分受益： 

受益于终端纺织服装行业的发展， 2016年中国印染布产量达 533亿平

米，同比增长 4.73%，结束连续 5年负增长，预计未来三年国内分散染料需

求量将达 40万吨，活性染料将达 26万吨。供给方面，国内产能主要集中在

浙江省，受环保督查影响，部分中小企业退出，龙头企业充分受益。 

国内分散染料行业形成寡头竞争格局，CR3 超 60%，公司分散染料产

能全国第一，同时拥有核心专利，掌握行业话语权，并且中间体间苯二胺以

及还原物完全自给，预计公司全年分散染料产量 11万吨，价格每上涨 1000

元/吨，公司净利将增厚 0.8亿。活性染料市场竞争较为激烈，公司 1万吨 H

酸产能将于 18年初达产，届时染料中间体将实现完全自给。 

 拓展中间体业务，掌握间苯二酚市场话语权： 

公司采用连续催化加氢法制备间苯二胺，并且一体化制取间苯二酚，阶

梯使用硫酸等原料，实现循环经济。间苯二酚是重要的化工中间体，可用于

染料、医药、环氧树脂等领域，全球需求量约 6万吨。受益国家反倾销政策，

中国从间苯二酚净进口国转变为净出口国，预计未来年出口 4000吨。17年

美国茵蒂斯派克公司宣布停产，全球主要生产厂商仅剩浙江龙盛和日本住友

（产能各 3万吨），价格从 4.5万/吨上涨至最高 8万/吨。公司目前是国内市

场龙头，未来将逐步提升国际市场份额，价格每上涨 1 万元/吨，公司净利

增厚 2.18亿。 

 依托稳定现金流，房地产业务锦上添花 ： 

自 2011年公司进入房地产行业以来，累计实现营收 36.85亿，现有多

个在建项目，总投资额 350 亿，将于 2019-2023 年间陆续完工，不仅贡献

地产增值收益，还可带来 10亿/年的稳定租金收入，发展前景广阔。 

 公司全产业链布局，多元化发展，首次覆盖给予“强烈推荐”评级： 

公司在浙江上虞生产基地构建了“中间体-染料-硫酸-减水剂”循环经济

一体化产业园，全面布局染料行业；受益反倾销政策及竞争对手停产，外延

发展中间体间苯二酚带来超额利润；控股德司达走向国际高端市场；房地产

业务锦上添花，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：染料价格大幅下降；公司投资失误；自身环保控制低于预期；

房地产项目进度及盈利低于预期 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 14842 12,356 15,721 17,024 19,713 

增长率(%) -2.0 -16.8 27.2 8.3 15.8 

净利润(百万元) 2541.3 2,029 2,504 3,310 3,612 

增长率(%) 0.3 -20.2 23.4 32.2 9.1 

毛利率(%) 34.4 37.1 38.6 42.0 39.2 

净利率(%) 17.1 16.4 15.9 19.4 18.3 

ROE(%) 19.1 14.3 14.8 16.4 15.8 

EPS(摊薄/元) 0.78 0.62 0.77 1.02 1.11 

P/E(倍) 14.99 18.8 15.2 11.5 10.5 

P/B(倍) 2.76 2.4 2.2 1.9 1.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

强烈推荐（首次评级） 
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市场数据 时间 2017.12.29 

收盘价(元)： 11.71 

总股本(亿股)： 32.53 

总市值(亿元)： 380.97 

近 3 月换手率： 95.64%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 12.41 9.85 7.24 

绝对 11.84 14.92 29.47 
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投资要件 

关键假设 

1. 17-19年公司分散染料国内产量为 11万吨，活性染料产量 5万吨，17-19

年分散染料均价分别为 2.8万/吨、3.5万/吨、3.5万/吨，17-19年活性染料均价分

别为 2.7万/吨、2.8万/吨、2.9万/吨 

2. 德司达业务保持稳定，18-19年增长 5% 

3. 中间体产销稳定，17-19年间苯二酚价格分别为 7万/吨、8万/吨、8万/吨 

4. 2019年公司房地产业务开始确认部分收益 

5. 预计 17-19年公司投资净收益分别为 5亿元、4亿元、3亿元 

我们区别于市场的观点 

1. 染料下游印染企业受环保影响，开工率低下，导致需求疲软，我们注意到

随着印染企业环保投入逐步到位，需求已出现复苏迹象，受终端纺织服装刚性需求

带动，我们认为国内染料需求将逐步提升。 

2. 近年来，环保力度加大有目共睹，染料行业多家企业被迫关停，供应紧张

促使染料价格上涨，具有中间体-染料全产业链的龙头企业盈利能力更强。 

3. 中间体业务方面，市场重点关注其对降低染料成本的帮助。浙江龙盛从间

苯二胺进一步制备间苯二酚，拓展了中间体的应用领域。受益国家政策和竞争对手

的停产，间苯二酚价格上涨，成为公司新的利润增长点。 

股价上涨的催化因素 

染料价格持续上涨；中间体价格上涨；房地产市场景气 

盈利预测和估值 

公司在浙江上虞生产基地构建了“染料-中间体-硫酸-减水剂”循环经济一体化

产业园，全面布局染料行业；外延发展中间体带来超额利润；控股德司达走向国际

市场；房地产业务锦上添花，我们预计公司 17-19年 EPS为 0.77、1.02、1.11元，

对应当前股价 PE为 15、12、11倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

投资风险 

染料价格大幅下降；公司投资失误；自身环保控制低于预期；房地产项目进度

及盈利低于预期 
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1、 多元化发展的全球染料巨头 

浙江龙盛成立于 1970年，目前已成为制造业、钢铁汽配、房地产、金融投资

四轮驱动的综合性跨国企业集团。制造业业务以染料、助剂、中间体等特殊化学品

为主，是全球最大的纺织用化学品生产服务商，目前在全球范围内拥有超过 30万

吨染料产能、10万吨助剂产能以及 10万吨的中间体产能。2010年，公司通过启

动债转股控股德司达全球公司，在全球的主要染料市场，公司拥有超过 30个销售

实体，服务于 7000家客户，约占全球近 21%的市场份额。 

图表1： 浙江龙盛营业收入变化（单位：亿元）  图表2： 浙江龙盛 2016年分业务营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

染料业务是公司主要营收来源，占比达 60%，公司已成为全球最大的分散染

料生产商和国内第二大活性染料生产商，掌握行业话语权；公司中间体业务主要为

间苯二胺、间苯二酚等，可用于染料、橡胶助剂、环氧树脂等行业。房地产业务始

于 2011年，至今已完成上海市闸北区动迁安臵房项目、闵行区上海龙盛国际商业

广场项目等，累计投资金额超 43亿。 

2、 染料供需向好，全产业链龙头盈利增长 

2.1、 纺织服装终端需求带动染料行业景气 

依据化学结构和染色机理不同，染料可分为分散染料、活性染料、硫化染料等

多个品种。其中唯一能在聚酯纤维（涤纶）上染色和印花的是分散染料，因此，分

散染料在我国所有染料品种中产量最高，占比 49%。活性染料是系分散染料之外

的第二大染料品种，约占我国染料总产量的 29%。 

图表3： 染料分类和简介 

分类 染色原理 用途 性能 

分散染料 
染色时染料以微小颗粒的稳定分散体对纤维进行

染色，故称为分散染料 

主要用于各种合成纤维的染色和印花，如涤

纶、锦纶、醋酯纤维等 

具有较好的疏水性、一定的

分散性及耐升华的特点 

活性染料 

又称为反应性染料。这类染料分子结构中含有活

性基团，染色时能够与纤维分子中的羟基、氨基

以共价键方式结合而牢固地染着在纤维上 

主要用于棉纤维及其纺织品的染色和印花，

也可用于麻、羊毛、蚕丝和一部分合成纤维

的染色 

色谱广、色泽鲜艳、性能优

异、适用性强 

硫化染料 

染色时，硫化染料在硫化碱溶液中被还原为可溶

状态，上染纤维后，经过氧化又成不溶状态固着

在纤维上 

主要用于棉纤维染色，亦可用于棉/维混纺

织物 

成本低廉，但色泽不够鲜艳 

还原染料 

染色时，还原染料在含有还原剂的碱性溶液中被

还原成水溶性的隐色体钠盐后上染纤维，再经氧

化后重新成为不溶性染料而固着在纤维上 

主要用于棉、涤棉混纺织物染色，以及人丝、

人丝、人棉交织，真丝绸拔染印花等 

色谱较全，色泽鲜艳，皂洗、

日晒牢度都比较高，但价格

较高 

酸性染料 
染料分子中含硫磺酸、羟基等酸性基团，在酸性

染浴中与蛋白质纤维分子中的氨基以离子键结

主要用于羊毛、蚕丝、聚酰胺纤维的染色和

印花 

色谱齐全、价格低廉、操作

方便。缺点是水洗、日晒牢
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分类 染色原理 用途 性能 

合，故称为酸性染料 度不够理想 

直接染料 

染料分子中大多含有硫酸基，有的则含有羟基，

染料分子与纤维素分子之间以范德华力和氢键相

结合 

主要用于针织、丝绸、棉纺、皮革、毛麻的

染色，也用于粘胶纤维的染色 

 

阳离子染料 

染色时能与蚕丝等蛋白质纤维分子中的羟基负离

子以盐键形式相结合，故又称为碱性染料或盐基

染料 

是腈纶纤维染色的专用染料 具有强度高、色光鲜艳、耐

光牢度好等优点 

其他染料 冰染染料、中性染料、缩聚染料、荧光增白剂 

资料来源：吉华集团招股说明书，新时代证券研究所 

染料行业上游是石化和煤化产业，一般染料企业并不直接从石化和煤化工企业

采购原材料，而是采购中间体进一步制成染料，部分龙头企业具备中间体生产能力，

能够较好锁定产业链利润，同时外销中间体也能带来可观利润。染料直接下游是印

染企业，最终需求主要来自纺织服装行业。 

图表4： 染料产业链 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

受益于经济发展和二胎政策放开，染料需求终端纺织服装行业稳步增长。

2011-2016年中国纺织服装和服饰行业营收从 13244亿，增长至 23605亿，年复

合增长 12.25%。17年 1-7月，规模以上服装企业完成生产 173.52亿件，同比增

长 1.5%。随着纺织工业的快速发展、染料行业生产和技术的转移、环境保护、技

术更新等多种因素的影响，我国已经成为了世界染料生产和供应中心，中国的染料

生产、出口、消费数量均居世界第一。 

图表5： 中国服装行业规模以上企业产量  图表6： 中国印染布产量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，中国染料工业协会，新时代证券研究所 

近年来环保要求日益严格，大量印染企业遭到关停整顿，2011-2015年中国印
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染布产量连续 5年出现下滑。而在终端需求回暖下，2016年印染布产量重回增长，

总产量达 533亿平米，同比增长 4.73%，我们预计未来国内印染布产量有望保持

每年 3%的增长速度。 

图表7： 中国分散染料出口量  图表8： 中国活性染料出口量 

 

 

 

资料来源：海关总署，新时代证券研究所  资料来源：海关总署，新时代证券研究所 

2016年我国分散染料产量 43.60万吨，出口 10.10万吨，近几年来出口数量

较为稳定，总产量一直保持在 44万吨附近，我们预计在印染企业复产带动下，未

来三年国内分散染料产量将达 40万吨。16年活性染料产量 25.10万吨，出口 3.56

万吨，活性染料主要用于棉布染色，国内受童装需求带动较为明显，另外出口需求

也在好转，预计未来产量有望达 26万吨。 

图表9： 中国分散染料产量  图表10： 中国活性染料产量 

 

 

 

资料来源：中国染料工业协会，新时代证券研究所  资料来源：中国染料工业协会，新时代证券研究所 

2.2、 染料产能集中度高，环保督查促成寡头竞争格局 

我国染料行业主要集中在东南沿海，浙江、江苏两省染料产能分别占全国产能

64%、16%，其中浙江上虞是我国最重要的染料产地。由于染料生产过程中会有大

量废水产生，2010年以来部分中小企业因环保不达标开始退出市场，截止 2015

年 10月，我国规模以上染料生产企业数量已由 507家下降至 325家。 

2017年下半年，中央第四批环保督查在浙江展开，环保压力进一步提升，据

《上虞日报》报道，截止 11月底，上虞地区化工企业已关停转型 38家，停产对标

改造提升 18家，关停退出小涂料企业 27家。浙江亿得化工停产改进，直接影响

分散染料产能 6万吨，活性染料 5万吨。 
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图表11： 中国染料产能分布  图表12： 中国染料消费结构 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：中国染料工业协会，新时代证券研究所 

17年 10月 20日-12月 31日，上虞区环保局开展“铁拳 3号”截污行动，针

对废水污染，组织对入河、入江、入海排污口排查，严厉打击不正常使用污染治理

设施、超标超总量排放、偷排漏排等环境违法行为。长期措施方面，制定《上虞区

化工产业改造提升行动方案(2017-2020年)》，关停中小污染企业，推动化工企业

入园，打造世界染料产业联盟中心，未来龙头企业将充分受益。 

图表13： 近年来因环保停产的部分企业 

企业 时间 主要产品 

华丽染料 2016.2因偷排污水全面停产整顿，目前低开工负荷 活性染料 7万吨及中间体 

九江之江 
2016．6因超标排放，被处以行政处罚，责任人被

行政拘留 
分散染料中间体 

九江常宇 2016．6因超标排放，停产 分散染料中间体 

浙江亿得化工 2017．7．1停产，目前仍在停产整顿中  
6万吨分散染料 

5万吨活性染料 

浙江双冠染料 环保督查通报部分停产，要求达标后再完全复产 分散染料 

绍兴联发 2017．8因环保被关停 分散染料 5000吨 

资料来源：环保局通报，新时代证券研究所 

2.2.1、 公司具备专利优势，分散染料议价能力强 

进一步细分，分散染料可分为偶氮类、蒽醌类和杂环类，分别占比为 75%、

20%、5%。偶氮类分散染料合成路线始于石油化工产品，间苯二胺是其重要的中

间体。染料生产企业将间苯二胺、对硝基苯胺等及其衍生物与还原物（2-氨基-4-

乙酰氨基苯甲醚）进行反应可以得到目标染料。 

图表14： 分散染料工艺流程 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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公司在浙江上虞生产基地构建了“染料-中间体-硫酸-减水剂”循环经济一体化

产业园。在分散染料环节上，公司通过清洁生产集成技术应用改造项目，降低了

70%以上的废水和 90%以上的固废排放量，解决了扩产瓶颈，提高了环境承载量。 

图表15： 中国分散染料生产企业 

企业 产能（万吨） 备注 

浙江龙盛 14  

闰土股份 11  

浙江吉化 10  

浙江亿得 6 17年 7月起停产改造 

江苏之江 4  

杭州帝凯 4  

安诺其 3.7  

亚邦股份 3.5  

其他企业 2  

总计 58  

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 

我国分散染料产能主要集中在浙江龙盛、闰土股份和吉华集团三家企业，CR3

超 65%，而下游的印染行业产业集中度较低。此外，下游印染企业更换染料供应

商会增加其复配和操作难度，从而延长其生产周期，影响印染效果稳定性，通常生

产稳定之后会选择固定的染料供应商。综上来看，染料企业拥有较高的议价权。 

公司已拥有境内专利 180项，其中发明专利 158项，实用新型专利 22项；境

外拥有主要专利上千项，总计超 2000项专利。其中的 ZL99104177.1为分散染料

核心专利，对市场其他竞争者有很强的约束力。2013年，公司与第二大分散染料

企业闰土股份就专利侵权达成和解，并建立战略合作关系；另外，吉华集团也向公

司支付专利使用费，公司掌握行业话语权。 

在产业高度集中的背景下，分散染料价格逐渐表现强势，主要企业产品毛利率

均在 40%以上。染料在下游印染企业成本中占比较小，印染企业对价格敏感度较

低，我们预计未来分散染料价格仍有上涨空间，按公司年产分散染料 11万吨分散

染料计算，价格上涨 1000元/吨，公司净利增厚 0.8亿。 

图表16： 浙江龙盛分散染料价格弹性 

市场价格上涨（元/吨） 1000 2000 3000 4000 5000 6000 

公司净利增加（亿） 0.80 1.60 2.40 3.20 4.00 4.79 

资料来源：新时代证券研究所 

图表17： 主要企业分散染料毛利率  图表18： 浙江龙盛分散染料均价 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所，注：吉华集团毛利率  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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2.2.2、 活性染料产能分散，市场竞争相对激烈  

图表19： 活性染料工艺流程 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

活性染料由染料母体和活性基团两部分组成，染料母体决定染料的颜色及部分

染色性能，可以分为蒽醌类、萘衍生物类（萘酚、萘胺等）、酞菁类。萘衍生物类

母体占比较大，市面常用的 H酸、J酸、γ酸都是用于制备氨基羟基萘磺酸类母体

的中间体。 

图表20： 中国活性染料生产企业 

企业 产能（万吨） 备注 

江苏锦鸡 8  

浙江龙盛 7  

华丽染料 7 16年 2月因偷排废水被关停，目前低开工负荷 

闰土股份 6  

浙江亿得 5 17年 7月起停产改造 

浙江吉华 5  

海翔药业 4.2  

劲光染料 2.5  

其他企业 3.3  

总计 48  

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 

相对于分散染料，活性染料市场集中度较低，竞争较为激烈，主要企业毛利率

均在 20%左右。环保督查淘汰了部分中小产能，具有中间体生产能力的龙头企业

充分受益，预计浙江龙盛活性染料年产 5万吨，价格每上涨 1000元/吨，净利增厚

0.36亿。 

图表21： 浙江龙盛活性染料价格弹性 

市场价格上涨（元/吨） 1000 2000 3000 4000 5000 6000 

公司净利增加（亿） 0.36 0.73 1.09 1.45 1.82 2.18 

资料来源：新时代证券研究所 
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图表22： 主要染料企业活性染料毛利率  图表23： 浙江龙盛活性染料均价 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所；注：2012年为浙江龙盛毛利率，13-16

年为吉华集团毛利率 

 资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2.3、 染料中间体开工不足，公司全产业链优势明显 

染料成本中原材料占比近 80%，因此价格受染料中间体影响较大。染料中间

体生产过程中伴随大量污染排放，据环保部发布的《料工业废水处理工程技术规范》，

生产 1吨 H酸将产生 14-16吨废水，是活性染料生产过程的主要污染排放物；而

分散染料方面，污染主要来源于中间体还原物的生产以及染料合成工段，总计将产

生 20-40吨废水。 

2016年，H 酸最大生产商湖北楚源子公司华丽染料因违规排放污染物被责令

停产，使得 H酸供给紧张，价格出现大幅上涨。我们预计，在环保高压下，新增

产能短时间内难以释放，染料中间体供给紧张将会持续，拥有中间体自给能力的企

业将充分受益。 

图表24： 染料成本结构 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

目前，公司采用先进的连续硝化、连续加氢还原、高效精馏技术生产间苯二胺，

同时联产邻苯二胺、对苯二胺，有效地减少污染排放，分散染料中间体能够实现完

全自给。公司目前拥有间苯二胺产能 5万吨，主要在子公司浙江安诺芳胺，并计划

逐步扩产至 10万吨。受环保督查影响，间苯二胺价格震荡上行，子公司盈利能力

持续增强。 

2016年公司 H酸和对位脂的外采量分别为 5945吨和 4849吨。公司计划新建

2万吨 H酸和配套 2万吨对位脂产能，一期 1万吨将于 18年上半年投产，用于填

补活性染料产业链空缺。 
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图表25： 浙江龙盛间苯二胺价格  图表26： 浙江安诺芳胺营收及净利润变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2.4、 践行“走出去”战略，德司达布局海外高端市场 

印度等其他发展中国家印染企业在环保、人工等方面具有优势，随着当地的纺

织工业发展，未来海外印染市场存在长期机会。我国染料出口量每年保持 25-30万

吨，长远看，积极拓展海外市场有利于国内染料企业发展。 

全球染料巨头德司达受 08年国际金融危机影响破产，为国内企业走向国际市

场提供了良好的契机。2012年，浙江龙盛成功控股德司达，而后德司达扭亏为盈，

近年来已能够贡献稳定利润。德司达主要定位于海外高端市场，其分散染料售价约

9万/吨，相当于国内的 3倍，同时提供颜色标准及可持续发展解决方案。 

控股德司达后，公司归母净利润从 13年的 14亿增长至目前 20亿以上，2016

年海外收入首次超过国内收入，占总收入 52.6%。而更具有深远意义的是，公司同

时获得了德司达高端染料的生产技术以及大量专利，同时其完善的海外销售渠道，

为公司未来成长铺平了道路。 

图表27： 中国染料出口量  图表28： 德司达营收及净利润变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国染料工业协会，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3、 受益国家政策和竞争者停产，公司掌握间苯二酚话语权 

间苯二酚是重要的化工中间体，用于染料工业、医药、橡胶、合成树脂等领域，

是许多偶氮染料、毛皮染料的中间体，也是医药中间体对氮基水杨酸的原料。其与

苯酚、甲酚相似，与甲醛生成缩聚物，可用于制粘胶丝及尼龙用的轮胎帘子线粘结

剂，制备木材胶合剂。 
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图表29： 中国间苯二酚进出口数据 

 

资料来源：海关总署，新时代证券研究所 

国际上间苯二酚生产商主要为日本住友以及美国茵蒂斯派克，13年以前，中

国间苯二酚主要依赖进口，年净进口量超 1万吨。13年中国政府对美国以及日本

的间苯二酚进口施加反倾销税，对日本进口产品施加 40.50%、美国产品 30.10%

的反倾销税，为期 5年。使得间苯二酚进口数量逐渐下滑，并于 2016年首次成为

间苯二酚净出口国。2017年美国茵蒂斯派克宣布停产，截止 10月，我国间苯二酚

进出口量已达 2483吨，预计未来我国每年净出口将达 4000吨，市场空间广阔。 

国内最大的间苯二酚生产企业为公司下属子公司浙江鸿盛，拥有约 3万吨产能，

并计划未来 5年内将间苯二酚产能扩大至 5万吨，其余间苯二酚企业均为小型工厂

或副产品形式生产。间苯二酚未来全球需求维持约 6万吨/年，其中国内需求约 2.5

万吨。我们认为国内市场受益国家反倾销政策，并且公司具有行业话语权，目前报

价已从 4.5万/吨上涨至最高 8万/吨，未来价格有望进一步上涨。随着茵蒂斯派克

的停产，海外仅剩日本住友拥有 3万吨产能，公司全球市场份额也将进一步提升。 

图表30： 浙江龙盛间苯二酚价格  图表31： 浙江鸿盛营收及净利润变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

4、 房地产业务聚焦上海，享城市发展红利 

公司自 2010年开始切入上海房地产开发市场，2011年起房地产业务开始贡献

利润，截至 2016年底，公司完工项目主要有：1）上海市闸北区的动迁安臵房项

目；2）闵行区的上海龙盛国际商业广场项目；3）平湖的商业及住宅综合开发项目。

实现营收 36.85亿，同时还拥有 39180平方米可租面积，未来可贡献租金收益。 
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图表32： 浙江龙盛房地产业务营收及毛利 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

2014年 7月 11日，公司与上海市闸北区土地发展中心及上海市闸北区旧区改

造动迁总指挥部办公室签订了《闸北区“黄山路地块（271、275街坊）就近安臵

动迁配套商品房”项目合作框架协议》。2015年 12月 3日，公司子公司晟宇臵业

成功竞标黄山路地块就近安臵动迁配臵商品房项目一期工程，计划投资 27亿，其

中自有资金占比 50%。动拆迁总指挥部办公室将在项目建成后向晟宇臵业进行购

买，以实际成本加上 5%的利润率确定购房款总价，预计共可实现净利 2.7亿。 

上海华兴新城项目属于重大民生工程，被列入上海市“十二五”旧区改造规划

及 2015年旧区改造规划，并纳入闸北区 2015年国民经济和社会发展年度计划。

项目占地约 8.26万平方米，建筑面积达 51.89万平方米，建成后预计实现销售收

入 243.98亿，若用于出租的物业，满租下每年可贡献稳定租金收入 10亿。 

图表33： 浙江龙盛未完工的房地产项目（投资单位：亿元） 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 计划总投资 项目简述 

闸北区大宁社区动迁安臵房项目 2016.12 2019.6 27 包含教育用地 17140平方米，居住用地 41620平方米 

大统基地旧区改造项目 正在拆迁 2020.12 71 可售面积 94220平方米 

华兴新城项目 正在拆迁 2023 250 
1 幢限高 320 米的商办楼、地上商业和地下一层商业；

住宅以及 2幢限高 100米公寓办公楼 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

5、 盈利预测与估值 

国内环保督查将常态化，染料行业持续受益。我们预计公司作为行业龙头，分

散染料 17-19年产量保持 12万吨，同时染料企业具有较强的议价能力，17-19年

分散染料均价分别为 2.5、3.2、3.5万/吨。活性染料领域竞争较为激烈，但公司品

牌实力不俗，具有一定的用户粘性，17-19年活性染料产量保持 5万吨，因中间体

受环保影响较大，价格分别为 2.7、2.8、2.9万/吨。德司达定位于国际高端产品，

客户稳定，预计未来将保持稳定增长。 

中间体业务，特别是间苯二酚，受益于国家反倾销政策和美国茵蒂斯派克停产，

公司市场话语权将进一步提升，其价格有望继续上涨，预计 17-19年均价分别为 6、

7.5、7.5万/吨。减水剂业务主要受宏观经济影响，预计未来将基本保持稳定。房

地产业务 17-18年主要为租金收入，19年闸北区大宁社区动迁安臵房项目按计划

竣工，我们预计当年可贡献营收 25亿。 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2

4

6

8

10

12

14

2011 2012 2013 2014 2015 2016

营收(亿) 毛利(亿) 毛利率 



 
 

2018-01-01 浙江龙盛  

敬请参阅最后一页免责声明 -14- 证券研究报告 

图表34： 浙江龙盛分业务盈利预测 

项目 2016A 2017E 2018E 2019E 

分散染料产量（万吨） 9.00  11.00 11.00 11.00 

分散染料价格（万/吨） 2.16  2.80 3.50 3.50 

分散染料营收（亿） 16.62  26.32 32.91 32.91 

分散染料成本（亿） 9.14 11.17 11.17 11.17 

活性染料产量（万吨） 4.50  5.00 5.00 5.00 

活性染料价格（万/吨） 2.42  2.70 2.80 2.90 

活性染料营收（亿） 9.31  11.54 11.97 12.39 

活性染料成本（亿） 6.98 7.76 7.76 7.76 

德司达营收（亿） 57.86 69.44 72.91 76.55 

德司达成本（亿） 37.60 45.12 47.38 49.74 

中间体营收（亿） 22.15 22.15 32.63 35.20 

中间体成本（亿） 14.10 14.10 18.70 18.70 

减水剂营收（亿） 5.33 5.33 5.33 5.33 

减水剂成本（亿） 4.11 4.11 4.11 4.11 

房地产营收（亿） 2.15 2.15 2.15 25.00 

房地产成本（亿） 1.30 1.30 1.30 20.00 

其他业务营收（亿） 10.30 10.00 10.00 10.00 

其他业务成本（亿） 8.53 8.50 8.50 8.50 

浙江龙盛总营收（亿） 123.71 157.41 170.45 197.38 

浙江龙盛总成本（亿） 77.74 96.66 98.91 119.98 

资料来源：新时代证券研究所 

公司在浙江上虞生产基地构建了“染料-中间体-硫酸-减水剂”循环经济一体化

产业园，全面布局染料行业；外延发展中间体带来超额利润；控股德司达走向国际

市场；房地产业务锦上添花，我们预计公司 17-19年 EPS为 0.77、1.02、1.11元，

对应当前股价 PE为 15、12、11倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

6、 风险提示 

染料价格大幅下降；公司投资失误；自身环保控制低于预期；房地产项目进度

及盈利低于预期 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 15887 25123 30135 32403 41307 
 

营业收入 14842 12356 15721 17024 19713 

  现金 3675 3427 1644 2561 3305 
 

营业成本 9731 7774 9654 9879 11983 

  应收账款 2175 2177 2315 2549 3083 
 

营业税金及附加 168 79 120 131 153 

  其他应收款 880 979 1386 1175 1791 
 

营业费用 1047 986 1211 1226 1281 

  预付账款 175 210 280 251 363 
 

管理费用 1298 1224 1399 1447 1459 

  存货 6763 16772 21843 24106 29153 
 

财务费用 226 233 322 330 353 

  其他流劢资产 2219 1558 2667 1761 3612 
 

资产减值损失 39 277 46 0 0 

非流劢资产 10743 14814 15394 15842 16679 
 

公允价值变劢收益 0 1005 44 0 0 

  长期投资 347 470 678 889 1102 
 

投资净收益 849 320 500 400 300 

  固定资产 4917 5177 5140 5114 5429 
 

营业利润 3183 3109 3515 4412 4784 

  无形资产 572 843 923 984 1052 
 

营业外收入 201 161 20 130 128 

  其他非流劢资产 4907 8324 8653 8855 9096 
 

营业外支出 52 80 28 73 58 

资产总计 26631 39936 45529 48245 57986 
 

利润总额 3333 3190 3507 4469 4854 

流劢负债 8544 10450 12037 12828 16115 
 

所得税 455 708 610 791 841 

  短期借款 3111 3625 3368 3496 3432 
 

净利润 2878 2482 2897 3678 4013 

  应付账款 1225 1467 1876 1545 2605 
 

少数股东损益 337 453 392 368 401 

  其他流劢负债 4208 5359 6793 7786 10077 
 

归属母公司净利润 2541 2029 2504 3310 3612 

非流劢负债 3015 12119 13878 13037 16396 
 

EBITDA 4171 4597 4521 5550 6006 

  长期借款 2607 11204 12963 12122 15482 
 

EPS（元） 0.78 0.62 0.77 1.02 1.11 

  其他非流劢负债 408 915 915 915 915 
       

负债合计 11559 22569 25915 25865 32511 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 1260 1746 2138 2506 2907 
 

成长能力 
     

  股本 3253 3253 3253 3253 3253 
 

营业收入(%) (2.0) -16.8 27.2 8.3 15.8 

  资本公积 1545 1552 1552 1552 1552 
 

营业利润(%) (4.3) -2.4 13.1 25.5 8.4 

  留存收益 8810 10490 12577 15249 18193 
 

归属于母公司净利润(%) 0.3 -20.2 23.4 32.2 9.1 

归属母公司股东权益 13812 15622 17476 19875 22568 
 

获利能力      

负债和股东权益 26631 39936 45529 48245 57986 
 

毛利率(%) 34.4 37.1 38.6 42.0 39.2 

      
 

净利率(%) 17.1 16.4 15.9 19.4 18.3 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 19.1 14.3 14.8 16.4 15.8 

经营活劢现金流 1629 -6075 -3506 2864 -1941 
 

ROIC(%) 14.8 9.7 8.9 10.4 9.4 

  净利润 2878 2482 2897 3678 4013 
 

偿债能力      

  折旧摊销 598 596 504 547 602 
 

资产负债率(%) 43.4 56.5 56.9 53.6 56.1 

  财务费用 226 233 322 330 353 
 

净负债比率(%) 21.1 74.3 91.4 75.5 83.4 

  投资损失 -849 -320 -500 -400 -300 
 

流劢比率 1.9 2.4 2.5 2.5 2.6 

  营运资金变劢 -1273 -8470 -6684 -1290 -6608 
 

速劢比率 1.1 0.8 0.7 0.6 0.8 

  其他经营现金流 49 -597 -44 0 0 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -181 -2020 -540 -595 -1138 
 

总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 

  资本支出 516 413 373 237 624 
 

应收账款周转率 6.1 5.7 7.0 7.0 7.0 

  长期投资 -477 -1096 -208 -211 -213 
 

应付账款周转率 7.5 5.8 5.8 5.8 5.8 

  其他投资现金流 -142 -2703 -375 -568 -727 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 906 7601 2263 -1353 3823 
 

每股收益(最新摊薄) 0.78 0.62 0.77 1.02 1.11 

  短期借款 73 513 -257 128 -64 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 -1.88 -1.08 0.88 -0.60 

  长期借款 1268 8598 1759 -841 3359 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.25 4.80 5.37 6.11 6.94 

  普通股增加 1723 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -556 8 0 0 0 
 

P/E 14.99 18.78 15.21 11.51 10.55 

  其他筹资现金流 -1602 -1518 760 -641 528 
 

P/B 2.76 2.44 2.18 1.92 1.69 

现金净增加额 2403 -354 -1783 917 744 
 

EV/EBITDA 10.25 11.5 12.9 10.4 10.4  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

程磊，12年证券研究经验，2017年加盟新时代证券，2011-2015年连续 5年基础化工行业新财富最佳分析师,

善于产业链跟踪与分析，及时把握行业和公司拐点。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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