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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.7 8.6 26.3 43.8 

相对上证指数 1.6 2.8 22.8 31.3 

 
 

发行股数 (百万) 3,253 

流通股 (%) 94 

流通股市值 (人民币 百万) 39,412 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 693 

净负债比率 (%)(2018E) 32 

主要股东(%)  

阮水龙 12 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

浙江龙盛 

浙江龙盛系列报告之二：涨价超预期，上调盈

利预测 
 

[Table_Summary] 染料及中间体涨价超预期，我们上调浙江龙盛(600352.CH/人民币 10.97, 买

入)盈利预测。当前股价对应 2018 年 PE 为 11.5 倍，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 间苯二酚价格持续上涨超预期：间苯二酚主要用于染料工业、塑料工业、

医药、橡胶等。据化工在线统计，间苯二酚的价格持续保持增长态势，

截止到 1 月 18 日，价格达到 87000 元/吨，较 2017 年年底涨幅达 2000元/

吨。据海关数据，进出口价格自 2017 年 8 月开始明显上涨，11 月份进口

均价为 4300美元/吨，出口均价为 5400美元/吨，同比分别增长 10%和 16%。 

 间苯二胺持续涨价：间苯二胺主要用作活性染料中间体。由于上游原料

纯苯价格的上涨，以及环保压力造成的很多企业的停产检修，间苯二胺

近两年持续涨价。根据公司公告，2017 年第三季度较 2016 年年初涨价

20.73%，较 2017 年一季度涨价 5.43%。且据我们了解，2017 年四季度
及 2018年至今，价格仍处上行通道。 

 公司将充分受益中间体涨价：公司目前有 3 万吨间苯二酚产能，和 7.5

万吨的间苯二胺产能，间苯二酚未来将扩建至 5 万吨，间苯二胺未来将

扩建至 10 万吨。此轮中间体将给公司带来较大业绩增量。从弹性角度，

间苯二酚价格每上涨 10000 元/吨，公司 EPS 增厚 0.07 元。间苯二胺价格

每上涨 10000 元/吨，公司 EPS 增厚 0.17 元。 

 染料价格淡季上涨值得重视：近期作为风向标分散黑 ECT 300%价格上调

至 45 元/公斤，分散类其他产品同步上调。我们认为一方面环保形势持

续严峻，企业开工受到限制，染料供应量较少，库存偏低，染料供应缺

口已经形成；另一方面下游印染及纺织行业经营情况好转。作为染料业

的直接下游行业，2017 年印染行业经营情况良好。 

评级面临的主要风险 

 环保放松，染料及中间体价格下降。 

盈利预测与估值 

 染料及中间体涨价超预期，我们上调公司盈利预测。预计 2017-2019 年

EPS 分别为 0.79、1.14、1.01 元，当前股价对应 2018 年 PE 为 11.5 倍，维

持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 14,842 12,356 16,490 19,400 19,800 

变动 (%) (2) (17) 33 18 2 

净利润 (人民币 百万) 2,541 2,029 2,570 3,703 3,273 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.781 0.624 0.790 1.138 1.006 

变动 (%) (52.8) (20.2) 26.7 44.1 (11.6) 

全面摊薄市盈率(倍) 16.5 20.7 16.3 11.3 12.8 

价格/每股现金流量(倍) 25.7 (6.9) 7.0 9.5 12.4 

每股现金流量 (人民币) 0.50 (1.87) 1.85 1.35 1.04 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.0 18.4 11.1 8.1 8.5 

每股股息 (人民币) 0.150 0.200 0.237 0.342 0.302 

股息率(%) 1.2 1.6 1.8 2.7 2.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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1 间苯二酚持续涨价超预期 

据化工在线统计，2017 年以来，间苯二酚价格累计上涨 57.4%，由 54000 元/

吨涨至 85000 元/吨。进入 2018 年，间苯二酚的价格持续保持上涨态势，截止

到 1 月 18 日，价格达到 87000 元/吨，较 2017 年年底再涨 2000 元/吨。据海关

数据，进出口价格自 2017 年 8 月开始明显上涨，11 月份进口均价为 4300 美元

/吨，出口均价为 5400 美元/吨，同比分别增长 10%和 16%。 

 

图表 1. 间苯二酚价格 
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资料来源：化工在线及中银证券 

 

供给端收紧仍是间苯二酚涨价的主要原因 

据我们整理统计，全球原有三家企业产能较大，分别是美国 indspec 公司 2.2

万吨，浙江龙盛 3 万吨以及住友 3 万吨。美国 indspec 公司在 2017 年 7月永久

退出间苯二酚业务，对全球供应造成较大影响。 

根据浙江龙盛公司的债券评级报告，全球间苯二酚需求量约为 9 万吨，产能约

为 7.4 万吨；而根据住友化学公司的年报，目前全球间苯二酚需求量为 6 万吨。

因间苯二酚生产壁垒较高，除了浙江龙盛将在中长期扩产至 5 万吨、住友化学

计划扩产 2000 吨至 3.2 万吨以外，其他尚没有新进入企业。间苯二酚价格将持

续维持高位。 

 

图表 2. 出口数量及均价  图表 3. 进口数量及均价 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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2 间苯二胺持续涨价 

间苯二胺用途 

间苯二胺主要用作分散染料中间体，用于制造碱性橙、碱性棕 G、直接耐晒黑

G 等染料，用作毛皮染料也用环氧树脂的固化剂、水泥的促凝剂，并用于染发

水、媒染剂、显色剂等方面。此外还可以用作石油添加剂及制造医药品的原

料、作光度法测定亚硝酸盐和水中活性氯的试剂。用于制造偶氮染料、恶嗪

染料和活性染料，做环氧树脂固化剂、石油添加剂、水泥促凝剂及金属的溶

解剂等。是一种十分重要的中间体。 

 

图表 4. 主要公司间苯二胺产能 

公司名称 年产能（万吨） 

浙江龙盛 7.5 

江苏天嘉 1.7 

银珠化工 0.6 

资料来源：各公司主页公告、中银证券 

 

从产品价格来看，根据浙江龙盛公告，2017 年第三季度较 2016 年年初涨价

20.73%，较 2017 年一季度涨价 5.43%。我们认为一方面，其上游原料纯苯的价

格随着原油价格的上涨而上涨，相对于 2016 年初，纯苯价格较上涨 58.62%；

另一方面，8-9 月份是染料需求的传统旺季，中央环保督察组于 8 月初开启对

多省区的环保安全督察，业内中间体生产商发生安全生产事故，导致间苯二

胺等中间体价格上涨。且据我们了解，2017 年四季度及 2018 年至今，价格仍

处上行通道。 

 

图表 5.间苯二胺价格变化  
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

龙盛该产业链优势 

浙江龙盛作为行业龙头，拥有一体化清洁生产和循环经济的生产模式。间苯

二酚的生产采用间苯二胺水解的新型生产工艺，以间苯二胺为原料通过催化

水解一步得到间苯二酚，新工艺技术属国内首创，综合技术指标达到了国际

先进水平；新工艺简化了操作流程，设备投资少、生产成本低，产品质量超

过了国际同类产品水平、竞争优势突出。 
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子公司浙江安诺芳胺化工有限公司目前间苯二胺产量为 6.5 万吨，远超于国内

其他公司产量。其高产量主要得益于公司先进的硝化工艺和加氢还原工艺。

连续硝化工艺是在国内成熟的连续硝化工艺基础上通过对生产工艺和设备构

造合理改进而成，不仅降低了工人的劳动强度，同时使生产工艺指标稳定，

整套工艺及装备在技术上达到国内领先水平。而催化加氢工艺上，不同于国

内普遍采用的催反应釜间歇生产技术，公司采用自行开发的连续催化加氢工

艺，改善了设备的传热、传质性能，使得气、液、固三相得以充分的接触，

降 低 副 反 应 ， 提 高 产 品 收 率 ， 技 术 水 平 在 国 内 处 于 领 先 地 位 。 

 

图表 6.间苯二胺-间苯二酚产业链  

 

资料来源：公司主页，中银证券 

 

图表 7.浙江龙盛间苯二胺生产线发展轨迹  

 

资料来源：公开资料整理，中银证券 

 

龙盛中间体业务盈利情况 

得益于间苯二酚、间苯二胺等中间体的量价提升，浙江安诺芳胺化工有限公

司（主要生产间苯二胺）2017 年上半年营业收入为 6.05 亿元，同比增长 20.98%；

利润为 1.31 亿元，同比增长 148.37%。浙江鸿盛化工有限公司（主要生产间苯

二酚）2017 年上半年营业收入为 10.31 亿元，同比增长 27.53%；利润为 5.05 亿

元，同比增长 124.65%。 
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图表 8. 龙盛子公司浙江安诺化工有限公司盈利情况 
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资料来源：公开资料整理，中银证券 

 

图表 9. 龙盛子公司浙江鸿盛化工有限公司盈利情况 
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资料来源：公开资料整理，中银证券 

 

公司将充分受益中间体涨价 

公司目前有 3 万吨间苯二酚产能，和 6.5 万吨的间苯二胺产能，间苯二酚未来

将扩建至 5 万吨，间苯二胺未来将扩建至 10 万吨。此轮中间体将给公司带来

较大业绩增量。从弹性角度，间苯二酚价格每上涨 10000 元/吨，公司 EPS 增

厚 0.07 元。间苯二胺价格每上涨 10000 元/吨，公司 EPS 增厚 0.17 元。 
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3 染料淡季涨价值得关注 

据印染学习与交流报道，由于环保形势的持续严峻，企业开工受到限制，染

料供应量较少，库存偏低。近期作为风向标分散黑 ECT 300%价格上调至 40 元

/公斤，分散类其他产品同步上调。 

 

图表 10. 染料价格图 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

我们认为此轮涨价的原因：首先供给端角度：2017 年 1-11 月，我国染料总产

量为 43.89 万吨，同比降低 10.97%；净出口 11.94 万吨，同比降低 12.59%。前

期由于环保、中间体缺货等因素，绍兴联发、杭州宇田等几家中小规模的分

散染料企业已经关停。另一方面，此前江苏连云港爆炸事件的发生，连云港

与盐城地区分散染料生产企业安全监管力度继续加强，当地部分中间体及染

料龙头生产企业已经处于停产状态，导致染料供应缺口已经形成。 

其次需求端：下游印染及纺织行业经营情况好转。作为染料业的直接下游行

业，2017 年印染行业经营情况良好。16 年印染布产量增速达到 4.7%，为 5 年

以来的首次正增长。2017 年 1～10 月份，规模以上印染企业印染布产量 464.76

亿米，较 2016 年同期增加 6.36%，增速较去年增加 4.83 个百分点。 

从下游纺织行业情况看，2017 年亦呈现了出口内销两旺的局面。据统计，1-10

月，国内纺织业出口交货值 3075.20 亿元，同比增长 3.90%；限额以上服装鞋

帽零售同比增长 7.3%。国内纺织业主营收入 34,232.4 亿元，同比增长 7.3%。对

上游染料需求带动明显。 

我们判断，供需持续向好的情况下，染料行业持续去库存，未来染料价格有

望稳步走高。 
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图表 11.印染布年度产量 
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资料来源：百川资讯、中银证券 

 

图表 12. 国内纺织业主营业务收入及增速 
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资料来源：万得、中银证券 

 

图表 13. 下游纺织行业产量稳定发展  图表 14. 纺织业出口交货值 
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资料来源：中国化纤工业协会、中国产业信息网、中银证券  资料来源：百川资讯、中银证券 

 

从染料提价对公司业绩弹性测算，公司分散染料产能 14 万吨，价格每上涨 5000

元/吨，EPS 增厚 0.14 元。 
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上调盈利预测 

染料及中间体涨价超预期，我们上调公司盈利预测。预计 2017-2019 年 EPS 分

别为 0.79、1.14、1.01 元，当前股价对应 2018 年 PE 为 11.5 倍，维持买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 14,842 12,356 16,490 19,400 19,800     

销售成本 (9,898) (7,852) (10,242) (11,349) (12,068)     

经营费用 (1,805) (1,904) (2,227) (2,637) (2,638)     

息税折旧前利润 3,139 2,600 4,021 5,414 5,094     

折旧及摊销 (579) (583) (612) (667) (730)     

经营利润 (息税前利润) 2,560 2,017 3,409 4,747 4,364 

净利息收入/(费用) (226) (233) (250) (136) (94) 

其他收益/(损失) 999 1,406 620 900 600 

税前利润 3,333 3,190 3,780 5,511 4,870 

所得税 (455) (708) (756) (1,102) (974) 

少数股东权益 337 453 454 705 623 

净利润 2,541 2,029 2,570 3,703 3,273 

核心净利润 3,235 2,954 3,501 5,134 4,540 

每股收益 (人民币) 0.781 0.624 0.790 1.138 1.006 

核心每股收益 (人民币) 0.994 0.908 1.076 1.578 1.395 

每股股息 (人民币) 0.150 0.200 0.237 0.342 0.302 

收入增长(%) (2) (17) 33 18 2 

息税前利润增长(%) (18) (21) 69 39 (8) 

息税折旧前利润增长(%) (14) (17) 55 35 (6) 

每股收益增长(%) (53) (20) 27 44 (12) 

核心每股收益增长(%) (51) (9) 19 47 (12) 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 3,675 3,427 4,574 5,381 5,492 

应收帐款 4,486 4,346 6,922 6,335 7,195 

库存 6,763 16,772 11,404 13,557 12,996 

其他流动资产 175 210 292 264 328 

流动资产总计 15,100 24,756 23,192 25,537 26,011 

固定资产 5,657 5,525 5,543 5,711 5,820 

无形资产 572 843 962 1,078 1,188 

其他长期资产 2,193 4,110 5,208 6,508 8,108 

长期资产总计 8,423 10,477 11,713 13,296 15,117 

总资产 26,631 39,936 39,692 43,613 45,802 

应付帐款 1,653 2,218 2,291 2,702 2,609 

短期债务 3,111 3,625 4,456 3,158 2,922 

其他流动负债 3,780 4,608 4,234 4,744 4,348 

流动负债总计 8,544 10,450 10,981 10,604 9,879 

长期借款 2,607 11,204 8,489 9,489 9,489 

其他长期负债 408 915 900 900 900 

股本 3,253 3,253 3,253 3,253 3,253 

储备 10,355 12,042 13,869 16,462 18,753 

股东权益 13,608 15,295 17,122 19,715 22,006 

少数股东权益 1,260 1,746 2,199 2,905 3,528 

总负债及权益 26,631 39,936 39,692 43,613 45,802 

每股帐面价值 (人民币) 4.18 4.70 5.26 6.06 6.76 

每股有形资产 (人民币) 4.01 4.44 4.97 5.73 6.40 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.63 1.82 0.89 0.55 0.44 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 3,333 3,190 3,780 5,511 4,870 

折旧与摊销 579 583 612 667 730 

净利息费用 226 233 250 136 94 

运营资本变动 (373) 1,506 (2,678) 1,536 (1,412) 

税金 (118) (254) (756) (1,102) (974) 

其他经营现金流 (2,018) (11,333) 4,810 (2,346) 65 

经营活动产生的现金流 1,629 (6,075) 6,018 4,402 3,373 

购买固定资产净值 (21) 270 750 950 950 

投资减少/增加 772 (76) 400 400 500 

其他投资现金流 (932) (2,214) (2,510) (3,400) (3,400) 

投资活动产生的现金流 (181) (2,020) (1,360) (2,050) (1,950) 

净增权益 (488) (651) (771) (1,111) (982) 

净增债务 2,093 3,986 (2,192) (298) (236) 

支付股息 488 651 771 1,111 982 

其他融资现金流 (1,187) 3,615 (1,319) (1,247) (1,076) 

融资活动产生的现金流 906 7,601 (3,511) (1,545) (1,312) 

现金变动 2,354 (495) 1,147 807 111 

期初现金 1,603 3,675 3,427 4,574 5,381 

公司自由现金流 1,448 (8,095) 4,658 2,352 1,423 

权益自由现金流 3,766 (3,876) 2,716 2,190 1,281 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 21.1 21.0 24.4 27.9 25.7 

息税前利润率(%) 17.2 16.3 20.7 24.5 22.0 

税前利润率(%) 22.5 25.8 22.9 28.4 24.6 

净利率(%) 17.1 16.4 15.6 19.1 16.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 2.4 2.1 2.4 2.6 

利息覆盖率(倍) 11.3 8.7 13.7 34.9 46.5 

净权益负债率(%) 13.7 66.9 43.3 32.1 27.1 

速动比率(倍) 1.0 0.8 1.1 1.1 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 16.5 20.7 16.3 11.3 12.8 

核心业务市盈率(倍) 13.0 14.2 12.0 8.2 9.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 14.2 15.5 13.1 8.9 10.1 

市净率 (倍) 3.1 2.7 2.4 2.1 1.9 

价格/现金流 (倍) 25.7 (6.9) 7.0 9.5 12.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 14.0 18.4 11.1 8.1 8.5 

周转率      

存货周转天数 221.6 547.0 502.0 401.4 401.6 

应收帐款周转天数 131.9 130.5 124.7 124.7 124.7 

应付帐款周转天数 44.1 57.2 49.9 47.0 48.9 

回报率      

股息支付率(%) 19.2 32.1 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 20.9 14.0 15.9 20.1 15.7 

资产收益率 (%) 8.9 4.7 6.9 9.1 7.8 

已运用资本收益率(%) 3.5 1.9 2.0 2.7 2.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

浙江龙盛(600352.CH 人民币 12.88, 买入) 

 

 

以 2018 年 1 月 19 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


