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[Table_Main] 
环保加码重塑格局，一体化龙头彰显优势  

增持（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 15,101 19,197 21,403 23,946 

同比（%） 22% 27% 11% 12% 

净利润（百万元） 2,474 4,207 5,144 6,337 

同比（%） 22% 70% 22% 23% 

每股收益（元/股） 0.76 1.29 1.58 1.95 

P/E（倍） 15.01 8.82 7.22 5.86      
 

投资要点 

 公司是全球染料龙头，2017 年业绩显著回升：公司是染料企业龙头，
具备染料产能 30 万吨/年，助剂 10 万吨/年，居全球首位。同时经过多
年的发展，已成为染料、房地产、股权投资等多元化上市公司。2017

年受益于高污染小产能的陆续退出和关停，行业格局得到优化，公司业
绩明显回升，营业收入达 151.01 亿元，归母公司净利达 24.74 亿元，同
比分别增长 22.22%和 21.92%。 

 染料行业迎环保大考，行业格局有望重塑：染料行业属于高污染产业，
在染料生产过程中会有大量的污染物产生。通过复盘染料行业十三年大
周期发现，染料行业的每次大行情更多是由供给端的突然收缩引起的，
此次环保督查整顿的涉及面更广、力度更强，带给行业的影响也将持续
较长时间。加之下游印染纺织行业显著回暖，染料需求有望持续增长，
因此环保过关、一体化的头龙企业或将长期受益。 

 一体化布局继续深入，中间体业务进入快车道：对于染料产品的关键原
料中间体，公司一方面通过延长采购周期对冲价格上涨，达到控制成本
的目的，一方面通过加大配套中间体的产能建设，以保证原料供应的稳
定性。目前，中间体板块已成为公司日益发展壮大的主要业务，未来或
将与染料板块并驾齐驱，成为拉动公司利润持续增长的双引擎。 

 全球布局控股德司达，差异化协同发展有望提速：德司达集团是染料领
域优质标的，全球高端染料龙头，公司合计持有其 62.43%的股权，全
球化布局有助于公司实现生产、市场和技术的有效协同，对公司的综合
竞争力及长远发展都起到了积极作用 

 房地产和股权投资业务助力公司多元化稳健发展：除染料之外，公司还
涉足房地产、股权投资等领域，以期通过多元化经营对冲染料业务的周
期波动，从而实现更加稳健和均衡的发展。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年的营业收入分别为
191.97 亿元、214.03 亿元和 239.46 亿元，净利润分别为 42.07 亿元、51.44

亿元和 63.37 亿元， EPS 分别为 1.29 元、1.58 元和 1.95 元，当前股价
对应的 PE 分别为 8.8X、7.2X 和 5.9X。参考染料的平均行业估值水平
以及行业集中度有望继续提高的趋势，同时考虑到公司所处的行业龙头
地位及中间体业务带来成长性的预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示：染料价格大幅波动，新产能及房地产项目不及预期，股份减
持带来的潜在风险 
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1.   全球染料龙头，业绩显著回升1
 

浙江龙盛集团股份有限公司，成立于 1970 年， 2003 年在上海交易所挂牌上市，是

国内上市的第一家染料企业。2010 年公司通过债转股控股德司达全球公司，开始掌握染

料行业话语权。目前，公司在全球主要染料市场占近 21%的市场份额，在所有关键市场

都有销售和技术的支持。 

公司控股股东阮水龙、阮伟祥和项志峰为一致行动人，合计持股占公司股本 26.87%，

为公司的实际控制人。 

1.1.   染料产能居全球首位，多元化经营稳健发展 

公司下有 31 家子公司，经过多年的发展，已成为染料、房地产、股权投资等多项

业务并进的多元化上市公司。其中，公司主营染料、中间体、助剂等产品，目前具备染

料产能 30 万吨/年，助剂 10 万吨/年，居全球首位。 

表 1：公司主要产品及子公司 

板块 产能/万吨 业务 子公司 直接持股 间接持股 

染料 30 分散染料 浙江龙盛染料化工有限公司 47.37 52.63 

 
 活性染料 上海科华染料工业有限公司 95 5 

 
 

 
德司达全球控股（新加坡）有限公司 62.43 

 
中间体 10 间苯二胺 浙江安诺芳胺化学品有限公司 48.37 51.63 

 
 间苯二酚 浙江鸿盛化工有限公司 75 25 

助剂 10 
 

德司达全球控股（新加坡）有限公司 62.43 
 

 
 

 
浙江安诺芳胺化学品有限公司 48.37 51.63 

减水剂 20      

无机化工 145 硫酸蒸汽    

房地产开发 
 

龙盛置地集团有限公司 100 
 

 
 

 
上海晟宇置业有限公司 100 

 
 

 
上海晟诺置业有限公司 93.33 6.67 

投资贸易  
 

桦盛有限公司 100 
 

 
 

 
龙盛集团控股（上海）有限公司 100 

 
颜色标准及

可持续发展

解决方案 

 

 德司达全球控股（新加坡）有限公司 62.43  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

  

                                                        
1 感谢王春雨对本文做出的贡献 
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图 1：公司主要产品及其上下游关系 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   受益于行业格局优化，公司业绩显著回升 

随着 2017 年环保督查整治的推进，染料行业内的一些高污染的小产能陆续退出和

关停，产品价格随之大涨，公司业绩明显回升。2017 年公司营业收入达 151.01 亿元，

归母公司净利达 24.74 亿元，同比分别增长 22.22%和 21.92%。 

图 2：浙江龙盛营业收入  图 3：浙江龙盛归母公司净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

染料和中间体业务是公司盈利的主要来源，其中染料业务占公司 2017 年总营业收

入的 60%左右，中间体占 15%左右，但中间体的毛利率水平近年来一直在染料之上，并

有不断增长的趋势，这也为公司盈利能力的进一步提升提供了有力的支撑。 
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图 4：公司营收结构（百万元）  图 5：公司毛利结构（百万元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 6：公司主要产品毛利（%）  图 7：公司销售毛利率与净利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   染料行业迎环保大考，行业格局有望重塑 

染料是指直接或经媒染剂作用而能附着在纤维和其他材料上的有色物质。除了天然

染料，现在使用的大部分染料都是经煤化工或石油化工初级产品再加工而成的合成染料。

按照化学结构分类，可以将染料进一步分为偶氮染料、蒽醌染料、芳甲烷染料、靛族染

料、硫化染料、酞菁染料等；按照性质和用途分类，染料可分为分散染料、活性染料、

硫化染料、还原染料、酸性染料、直接染料等。 

经过多年发展，我国现已成为全球最大的染料生产国，占到全球产量的70%左右。

从应用情况来看，由于分散染料主要用于在聚酯纤维（涤纶）上，活性染料主要用于棉

纤维及其纺织品上，这两种染料成为了最常用的细分品种，分别占到染料总产量的47%、

27%。 
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图 8：2016 年我国主要染料种类的产量占比 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

 

2.1.   染料生产过程污染大，废水处理成难点 

染料行业属于高污染产业，在染料生产过程中会有大量的污染物产生。以某活性红

产品为例，在生产过程中的缩合、耦合、重氮化等工序中都有污染产生。根据《化工学

报》的《染料废水处理技术研究进展》一文估计，每生产１吨染料，大约排放 744 方废

水。在生产和使用过程中约有 90%的无机原料和 10~30%的有机原料转移到水里，废水

组分复杂、色度高、COD 和生物需氧量高、难降解物质多等，这也进一步加大了染料

废水的处理难度，使得染料废水已成为环境重点监测的污染源之一。 

图 9：某活性红产品的生产流程及产污节点图 

耦合 二缩合 膜分离 喷干 标准化 包装 活性红EF-4B

盐酸

亚硝酸钠

2-萘胺-1,5-双磺酸

三聚氯氰

H酸

对位酯 分离盐水回用 染料粉尘排放

一缩合

重氮化

重要污水节点

 

数据来源：环评报告，东吴证券研究所 

目前，国际上染料废水的处理方法主要有物理法、化学法和生物法三种，但受到染

料废水成分复杂的影响，通过单一方法往往不能满足处理的要求，一般要同时采用物理、

化学的和微生物的方法结合起来的工艺，具体工艺还需要根据废水的来源和排放标准来

决定。 



 

9 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 10：公司污水处理站工艺流程 

 

数据来源：环评报告，东吴证券研究所 

 

2.1.1.   长期看：环保监管趋严，染料行业加速产业升级 

作为高污染产业的代表，一直以来染料行业都是环保监管重点关注的对象。近年来，

随着公众生态保护意识的日渐强化，持续被曝光的染料企业违规排废案例使得行业在舆

论层面受到很高的关注度，环保严查上升到了新的高度，与之相应的一系列政策法规也

陆续出台。长期来看，染料行业将在环保高压的态势下进行持续的调整和升级，更多落

后产能被迫退出，优势产能的集中度则有望进一步提高。 

表 2：染料行业相关的环保政策法规（2010-2018） 

部门 时间 相关政策 相关内容 

工信部 2010 《染料行业清洁生产重点技术需求

及应用推广目录》 

有机溶剂替代水解质等减排效果显著，

有推广前景的清洁技术被列入目录 

发改委 2011 《产业结构调整指导目录（2011）》 落后染料产能被列入限制和淘汰类 

中国染料工业协会 2011 《染料行工业“十二五”发展规划纲

要》 

积极引导企业向化工园区内搬迁及必要

的合并或联合，促进染料产业结构调整，

发展循环经济和提高“三废”治理水平 

国务院 2013 《大气污染防治行动计划》 染料行业被列入行动计划整治范围 

环保部 2013 《染料工业废水处理工程技术规

范》 

对清洁生产、资源回收、清污分流、污

污分治、环保设施的运行与管理等制定

了严格的国家标准 

国务院 2015 《水污染防治行动计划》 计划要求狠抓工业污染防治，全部取缔

不符合国家产业政策的小型印染生产项

目 

全国人大 2015 新《环保法》 新法规定国家对严重污染环境的工艺、

设备和产品实行淘汰制度 
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国务院 2016 新《大气污染防治法》 地方政府制定考核办法对地方大气环境

质量改善目标及大气污染防治重点任务

完成情况进行考核 

发改委 2016 “十三五”规划（2016-2020） 要求对排放无法稳定达标的印染企业进

行改造，取缔相关重污染项目 

环保部 2016 新《国家危险废物名录》 HW11 精（蒸）馏残渣、HW12 染料、涂

料废物被列为国家危险废物 

工信部 2016 《 石 化 和 化 学 工 业 发 展 规 划

（2016-2020）》 

加强染料及其中间体清洁生产工艺及“三

废”治理技术的研发及推广，改进染料应

用技术和配套助剂 

中国染料工业协会 2017.3 《染料工业污染物排放标准》制定

工作启动 

对染料工业污染物的排放制定相关标准 

环保部 2017.4 《国家环境保护标准“十三五”发展

规划》 

修订污水综合排放标准，完善工业源水

污染物控制指标和要求 

税务总局 2017.6 《中华人民共和国环境保护税法实

施条例（征求意见稿）》 

保证《中华人民共和国环境保护税法》

的顺利实施 

全国人大 2017.8 第四批中央环境保护督察工作 环保督察组进驻浙江等地，浙江处罚力

度居首 

环保部 

发改委 

2017.10 《 重 点 流 域 水 污 染 防 治 规 划

（2016-2020）》 

长江沿线染料排污企业受影响 

环保部 2017.11 《排污许可管理办法（试行）》 强化落实排污者责任，细化规定了无证

排污、违证排污、材料弄虚作假、自行

监测违法、未依法公开环境信息等违反

规定的情形,根据相关法律明确了对违法

行为的处罚规定 

税务总局 2017.12 《中华人民共和国环境保护税法实

施条例》 

保证《中华人民共和国环境保护税法》

的顺利实施 

浙江省 2018.5 浙江省贯彻落实中央环境保护督察

反馈意见整改方案 

浙江龙盛、闰土等 11 家染料化工企业在

道墟镇填埋 12.48 万吨危险废物，存在环

境隐患。 

江苏省 2018.6 《全省沿海化工园区（集中区）整

治工作方案的通知》 

对沿海地区南通、连云港、盐城三市辖

区内所有化工园区及园区内所有化工生

产企业进行整治 

湖北省 2017.7 《湖北省长江生态环境保护条例》

立法工作开始 

将长江生态保护形成法律，纳入省人大

常委会 2019 年度立法计划，加紧开展各

项立法工作 

数据来源：各政府部门官网，东吴证券研究所 
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2.1.2.   短期看：苏北化工园区停产整顿，染料供给收缩明显 

2018 年 5 月，生态环境部启动“清废行动 2018”，开始对长江经济带固体废物倾倒

情况进行全面摸排核实，对发现的问题督促地方政府限期整改，对发现的违法行为依法

查处，全面公开问题清单和整改进展情况，直至全部整改完成。江苏吴中、亚邦股份、

闰土股份和吉华集团四家上市公司相继发布相关子公司停产的公告，共涉及 13 家子公

司，其中亚邦股份受影响最大，8 家子公司均进入停产整改状态，受此影响从中间体到

分散染料和活性染料的价格都出现了不同幅度的上涨。 

表 3：“清废行动”中停产整顿的染料企业 

上市公司 停产日期 停产子公司 涉及产品 

江苏吴中 5 月 3 日 响水恒利达 染料颜料中间体（主要是Ｊ酸、吐氏酸） 

亚邦股份 5 月 3 日 

江苏亚邦染料 蒽醌染料 

江苏华尔 分散染料、染料中间体 

连云港亚邦供热 蒸汽 

连云港亚邦制酸 硫酸、氯磺酸 

江苏道博 分散染料、溶剂染料、染料中间体 

江苏佳麦 苯甲酸、苯甲醛、苯甲酰胺 

江苏恒隆 农药原药及中间体 

连云港市金囤农化 除草剂、杀菌剂、农药中间体 

闰土股份 5 月 8 日 

江苏远征 化工中间体 

江苏明盛 H 酸和对位酯中间体 

江苏和利瑞 染料及中间体 

吉华集团 5 月 14 日 江苏吉华 染料及中间体、硫酸 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：染料及中间体价格走势 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 



 

12 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

2.2.   下游印染纺织行业显著回暖，染料需求有望持续增长 

2.2.1.   终端纺织服装行业复苏，出口内需均有改善 

纺织服装是染料最大的终端需求领域，占染料需求总量的 90%以上，所以纺织服装

市场景气度直接影响到染料需求。自 2016 年下半年起，全球经济弱复苏，大宗商品价

格触底回升，带动全球纺织服装行业回暖。根据 IHS 数据，2016 年全球纺织服装行业

实际销售额为 13,637.95 亿美元，同比增长 3.35%，在过去连续三年下降后再次恢复增

长。 

图 12：全球纺织服装产品实际销售额及同比增速 

 

数据来源：IHS，全球纺织网，东吴证券研究所 

全球纺织服装需求复苏明显带动了出口的回暖。根据海关总署的统计数据，2017

年全年我国纺织品服装累计出口 18096.1 亿元，同比增长 4.3%，其中纺织品出口 7441.5

亿元，同比增长 7.4%，服装出口 10654.6 亿元，同比增长 2.3%。此外，自今年 4 月以

来，在强势美元背景下，人民币持续走弱，进一步提振了纺织品服装的出口。 

图 13：我国纺织品服装出口额变动（单位：亿美元）  图 14：美元兑人民币汇中间价走势 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从内需角度来看，人口红利和消费结构调整为国内纺织服装需求提供复苏基础。一

方面，二胎政策带动了母婴童装需求的持续增长；另一方面，在棚改货币化和房价上涨

带来的地产财富效应驱动下，三四线城市人均可支配收入显著提高，使得消费升级向三

四线城市下沉，纺织服装的整体需求进一步扩容。 

图 15：我国童装市场规模及增速（单位：亿元）  图 16：三线城市社零增速赶超一线城市 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 17：服装鞋帽针纺织类零售额变动   图 18：纱、布产量平稳增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.2.2.   下游印染产能出清接近尾声，行业复苏有效拉动染料需求 
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印染行业直接对应染料下游需求。一直以来，整个印染行业存在准入门槛低，竞争

格局分散等问题。作为典型的高污染高排放且严重过剩的产业，从 2012 年起印染行业

迎来了供给侧改革，落后产能逐步淘汰，导致整体行业呈现连续 4 年负增长。直至 2016

年底，随着落后产能逐渐出清，行业集中度提升，龙头企业设施升级，同时叠加下游纺

织服装行业复苏，行业增速开始由负转正。2016 年，我国印染布产量 533.70 亿米，同

比增长 4.74%，为 5 年来首次正增长，虽然到了 2017 年，印染布产量 524.59 亿米，同

比下降 1.71%，回落至负增长态势，但从长期发展的角度而言，经过 6 年的调整，印染

行业的产能出清已接近尾声，未来行业复苏将有望直接拉动上游染料的需求。 

图 19：规模以上印染企业印染布产量变动  图 20：印染龙头航民股份产量显著提高  

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.   复盘十三年大周期，供给收缩是历次行情主因 

以 2005 年（剔除公司上市后作为次新股的影响）为起点，复盘染料价格及公司股

价走势可以发现：13 年来染料出现了 3 次大的行情，分别对应 2007-2009，2013-2015

和 2017 至今。 

2007-2009 阶段：2007 年国家力推节能减排，同时下半年第四批中央环保督察涉及

到浙江这一染料生产大省，一批小企业因此退出，导致供给端收缩明显，分散染料的产

能减少了 30%，染料价格持续上涨，到 2008 年上半年，受北京奥运会的影响，以北京

染料厂为首的化工企业相继实施停产搬迁，供应紧张的预期越来越大，染料价格暴涨至

5 万元/吨以上，相关企业的盈利也在 2018 年中达到顶峰，但奥运期间并未再出现大规

模关停现象，同时金融危机的影响蔓延至国内，出口受挫，染料的涨价逻辑随之破灭。 

2013-2015 阶段：2012 年底公司开始就专利事宜起诉闰土股份，虽然之后二者达成

和解，但在这个过程中，公司借势打压了一批小企业，竞争格局得到进一步优化，公司

在行业中的话语权也得到了提高。同年主要中间体生产商江苏明盛、浙江吉华均因环保

整治临时停产，国内最大的 H 酸供应企业湖北楚源发生火灾，供给短时间内受限严重，

染料价格一路上涨接近翻倍。2014 年，震惊全国的腾格里沙漠污染事件被媒体曝光，国
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内最大还原物生产商宁夏明盛被责令永久性关闭老厂区，这也再次加剧了染料价格的上

涨，直到 2015 年下半年行业内企业开始增加还原物产能，供需关系趋于缓和，上述问

题才得到缓解。 

2017 至今：2017 年 8 月随着中央环保督察组进驻浙江，许多染料及中间体企业在

再度引发关注，随后 12 月份连云港爆炸事件更是加剧了行业落后产能的退出。18 年 4

月连云港灌河县化工企业偷排问题被央视曝光，灌云、灌南、响水、滨海四个化工园区

被勒令停产整改，同时叠加生态环境部启动“清废行动 2018”的影响，亚邦、吉华、闰土

等行业巨头相继宣布子公司停产，供给端持续收紧的局面在环保高压态势下延续至今。 

图 21：染料价格及公司股价走势复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

通过复盘十三年大周期，我们可以得到以下几个结论。首先，染料行业的每次大行

情更多是由供给端的突然收缩引起的，供需在一定时间内出现错配，导致产品价格上涨，

企业盈利得以改善，后续随着行业内新产能的增加或旧产能的复产，供需矛盾得到缓解，

阶段性行情告一段落，此周期大概对应 2-3 年；再者，尽管十多年间行业内风波不断，

但受益于竞争格局的优化和行业集中度的提升，公司的盈利能力和估值中枢是处于上升

通道的；最后，与前两个阶段不同的是，此次环保督查整顿的涉及面更广、力度更强，

相比于之前集中精力肃清散乱污的小产能，本轮整顿治理更倾向于以园区为抓手对整个

行业进行针对性的专项督查，已涉及企业不乏亚邦、吉华、闰土等行业巨头，国家整顿

染料产业、立志搞好环保的决心可见一斑，由此判断此次环保督查或将成为常态，带给

行业的影响也将持续较长的时间。 
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图 22：公司股价及净利润走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   一体化布局继续深入，中间体业务进入快行道 

中间体目前是公司仅次于染料的第二大利润来源，2017 年中间体板块业务的毛利率

达到 46.26%，为公司贡献毛利 10.36 亿元，毛利占比也从 2013 年的 12.87%上升至 2017

年的 18.64%，由此可见中间体业务是公司日益发展壮大的板块，未来或将与染料板块

并驾齐驱，成为拉动公司利润持续增长的双引擎。 

作为关键的染料产品原料，以 H 酸、对位酯为代表的中间体近年来出现了价格上的

大幅波动，公司一方面通过延长采购周期对冲价格上涨，达到控制成本的目的，一方面

通过加大配套中间体的产能建设，以保证原料供应的稳定性。经过多年积累和创新，公

司已由单一染料产品向中间体及其他特殊化学品延伸，在浙江上虞生产基地构建了“染

料-中间体-硫酸-减水剂”的循环经济一体化产业园，形成规模协同效应，进一步提高了

在染料产业链上的综合竞争力。 

3.1.   产能退出导致供给受限，价格上涨打开盈利空间 

公司现有 6.5 万吨/年间苯二胺、3 万吨/年间苯二酚、1 万吨/年对苯二胺和邻苯二胺

产能。其中，间苯二胺不仅可以用于间苯二酚和染料的合成，还广泛应用于芳纶、涂料、

医药等的制备。公司采用先进的连续硝化、连续加氢还原和高效精馏技术生产间苯二胺，

同时联产邻苯二胺、对苯二胺，可有效减少污染排放，同时将间苯二胺、还原物和间苯

二酚生产一体化，三者硫酸阶梯使用，减少酸用量的基础上也可实现循环经济。 
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图 23：公司的间苯二胺生产工艺 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

国内间苯二胺的主要生产商包括浙江龙盛、江苏天嘉宜和四川北方红光特化。根据

七彩云电商的统计，受到苏北园区整顿或开工不顺的影响，天嘉宜和红光目前均处在停

产状态，这也导致了间苯二胺的均价从一季度的 2.8 万元/吨大涨至二季度的 4 万元/吨。

短期内供需关系的失衡和库存消耗的见底，或将刺激中间体价格进一步上扬。 

国内间苯二酚的产能也比较集中，主要供应商包括浙江龙盛、北方红光及日本的住

友化学。同样受红光停产的影响，间苯二酚的均价从一季度的 8 万元/吨上涨到二季度的

11 万元/吨，在供给收紧环保趋严的背景下，预计间苯二酚价格还有上涨的空间。 

图 24：间苯二酚价格走势 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

值得一提的是，2013 年开始，国家商务部对原产于日本和美国的进口间苯二酚实施

为期 5 年的反倾销措施，已于 2018 年 3 月 22 日到期。但到期后，经复审确定终止征收

反倾销税有可能导致倾销和损害继续或再度发生的，反倾销税的征收期限可以适当延长，

考虑到中美贸易战的持续性影响，我们认为未来可能会对进口间苯二酚继续征收反倾销

税。 

3.2.   新增活性染料中间体产能正在建设，一体化配套日趋完善 

H 酸（1-氨基-8-萘酚-3，6-二磺酸）和对位酯（4-硫酸乙酯砜基苯胺）是合成活性

染料的关键中间体，占其成本的 50%以上。由于涉及的有机反应环节多、产生的污染物

成分复杂，所以中间体的生产同样有合成路线和环保方面的门槛。以 H 酸为例，原料

需要经过有机反应和物化过程的分离才能得到产品，其中单纯反应就包括磺化、硝化、

脱硝、中和、还原等，而且在这个过程中伴有大量废水、废气的产生。 

图 25：H 酸生产工艺流程 

 

数据来源：吉华集团招股说明书，东吴证券研究所 

根据智研咨询的统计数据，H 酸和对位酯的产能比较集中，主要分布在江苏和湖北

两省，涉及到的企业包括闰土股份、吉华集团和湖北楚源，这几家企业的产能合计分别

占到全国 H 酸和对位酯 54%、36%的产能。 

图 26：国内 H 酸产能分布  图 27：国内对位酯产能分布 

 

 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所  数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 
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受苏北环保事件的影响，闰土股份和吉华集团目前均处于停产自检的状态，湖北楚

源也因保护长江流域的环保督查行动而停产整顿，这也使得国内 H 酸和对位酯中间体的

供应出现紧张局面，我国由出口国变进口国。而全球另一大中间体生产国印度由于原料

短产能受限，2/3 的产量被本国消耗，可供出口的中间体产量有限，供应的短缺导致从

印度市场进口的中间体价格也水涨船高。根据七彩云电商的数据，2018 年二季度 H 酸

和对位酯的价格经历几次大幅调价，H 酸从年初的 3.3 万元/吨涨到 5 月 26 日的 8 万元/

吨；对位酯从年初的 2.7 万元/吨涨到 6 月初的 6 万元/吨，涨幅分别高达 142%和 122%。

我们判断，由供给端收缩引发的中间体涨价短期内或将持续，直至苏北地区厂家复产，

从而支撑活性染料的价格维持在高位。 

公司现有活性染料产能 6 万吨/年，但一直以来公司用于和成活性染料的中间体 H

酸和对位酯是依靠对外采购的，2017 年公司 H 酸和对位酯的外采量分别为 5709 吨和

11736 吨，目前公司正在建设的 2 万吨/年 H 酸和 2 万吨/年对位酯项目进展顺利，预计

有 1 万吨 H 酸产能将于今年年底投产，1 万吨对位酯产能于 2019 年投产。届时公司的

活性染料中间体将实现高度自给，从而进一步降低成本，同时抵御中间体价格大幅波动

带来的影响。 

图 28：公司主要产品及原料 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   全球布局控股德司达，差异化协同发展有望提速 

2010 年，浙江龙盛全资子公司出资 2200 万欧元认购了新加坡 KIRI 定向发行的可

转债，用于收购德国德司达，2012 年又通过债转股控股德司达，合计持有其 62.43%的

股权。 
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图 29：德司达控股的股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

德司达集团是染料领域优质标的，全球高端染料龙头。公司成立于 1995 年，由拜

耳、赫斯特、巴斯夫等公司染料部所合并成立，2008 年因遭遇全球金融危机，其控股公

司资金链断裂，被迫申请破产，之后被印度 KIRI 成立特殊目的公司新加坡 KIRI 逐步收

购。德司达在 13 个国家拥有 21 家生产工厂，其销售网络遍布全球 50 个国家，服务于

7000 多家客户，其高端客户群包括知名国家品牌 Nike、Adidas、sWal-Mart、Levis 等，

并是 Nike、Adidas 等客户的直接原料采购商。 

图 30：德司达全球销售网络 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

控股德司达之前，龙盛是全球最大的分散染料生产和出口基地，拥有分散染料产能

12 万吨和活性染料产能 7 万吨，但产品主要定位中低端市场。而德司达在全球染料和助

剂领域的规模、技术和产品完整性处于领先地位。控股德司达后，龙盛借助其雄厚的研

发实力和完善的国际销售渠道丰富产品结构、拓展高端市场并提高国际市场竞争力，进

一步巩固其全球龙头地位。 
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图 31：德司达 2011 年主要产品产销量情况（单位：吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

此外，实现控股后，龙盛还对德司达管理、生产等进行了一系列整合和优化，将其

生产基地从欧洲转移向中国，降低了生产人力成本，提高了管理效率，公司整体运营效

率大幅改善。本次收购实现了生产、市场和技术的有效协同，对浙江龙盛整体盈利能力

和龙头地位起到了积极作用。 

图 32：德司达营业收入变动  图 33：德司达净利润变动 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.   房地产和股权投资业务助力公司多元化发展 

自从公司 2003 年上市至今，公司的主营业务染料和中间体一直处于产能扩张、清

洁化生产升级、产业链延伸和全球化布局的过程，除此之外，公司还涉足房地产、股权

投资等领域，以期通过多元化经营对冲染料业务的周期波动，从而实现更加稳健和均衡

的发展。 
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5.1.   定位上海开展房地产业务，带动公司业绩快速增长 

公司自 2010 年开展房地产业务，主要以土地一二级联动形式从事上海旧房改造建

设，运用畅通的融资渠道和低融资成本，明确深扎上海一线城市。目前公司重点聚焦上

海的华兴新城项目、大统基地项目和黄山路项目等旧区改造工作。 

表 4：浙江龙盛房地产业务在开发项目 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 预计总投资（亿元） 

上虞高铁新城 J3 地块项目 尚未决定开发方案及开发方式 

上海市静安区黄山路地块 271、275 街坊就近

安置动迁配套商品房项目 
2015.12 2020.9 27 

上海市静安区大统基地旧区改造项目 - 2020.12 55 

上海市华兴新城项目 - 2023 250 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

华兴新城项目居民和企业动迁率已达到 98%，为拆平交地创造了有利的条件；大统

基地项目设计方案正在完善中，今年开工可期；黄山路项目工程进度和质量安全管理两

手抓，已提前取得一期项目预售许可证并顺利完成 17.5 亿元政府回购款到位，工程通

过国家住建部工程质量安全专项检查，并取得“2017 年上海市文明工地”称号。 

表 5：浙江龙盛房地产业务已开发完成项目 

项目名称 开工时间 竣工时间 总投资（亿元） 

上海市静安区 319街坊就近安置动迁配套商品房项目 2010.01 2011.12 10.11 

上海市静安区 348、349 街坊彭越浦 6 号地块就近安

置动迁配套商品房项目 
2010.08 2012.12 9.46 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

5.2.   股权投资业务发展顺利，为公司带来丰厚投资收益 

公司成立专门的投资团队对发展前景好的未上市公司进行股权投资，以获取上市后

收益。集团成功投资了国瓷材料、依顿电子、宁德时代等公司，并相继上市。 

表 6：公司主要投资标的及收益率 

投资标的 上市时间 投资金额/亿元 投资增值/亿元 投资收益率 

国瓷材料 2012 0.19 5.54 2980.90% 

依顿电子 2014 0.22 1.15 527.34% 

锦州银行 2015 2.00 3.90 195.00% 

药明康德

药明生物 
2018 0.22 1.18 538.85% 

宁德时代 2018 0.16 0.59 369.91% 

哔哩哔哩 2018 1.41 2.16 153.23% 

数据来源：公司公告，公司债券评级报告，东吴证券研究所 
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目前集团股权投资业务发展顺利，2017 年公司实现营业利润 34.06 亿，其中投资收

益 7.45 亿，占营业利润的 21.87%，投资收益同比增长了 133.05%；2018Q1 龙盛的投资

收益和公允价值变动损益约占营业利润的三分之一，投资收益同比增长 459.9%。可见

集团的股权投资业务占比日益提高，未来有望给公司带来丰厚的投资收益。 

6.   盈利预测与估值 

关键假设：2018-2020年分散染料的不含税单价假设分别为 3.7万元/吨、3.8万元

/吨、4.0 万元/吨，活性染料的不含税单价假设分别为 3.0万元/吨、3.3万元/吨、3.5

万元/吨。 

2018-2020 年间苯二胺的不含税单价假设分别为 3.5 万元/吨、4.0 万元/吨、4.5

万元/吨，间苯二酚的不含税单价假设分别为 8.55万元/吨、10.0 万元/吨、12.0万元/

吨，新增的 H酸 1万吨产能于 2019年投产，对位酯 1万吨产能于 2020年投产。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2018-2020 年的营业收入分别为 191.97 亿元、

214.03 亿元和 239.46亿元，净利润分别为 42.07亿元、51.44亿元和 63.37亿元， EPS

分别为 1.29 元、1.58 元和 1.95 元，当前股价对应的 PE 分别为 8.8X、7.2X 和 5.9X。

参考染料的平均行业估值水平以及行业集中度有望继续提高的趋势，同时考虑到公司所

处的行业龙头地位及中间体业务带来成长性的预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 7：浙江龙盛盈利预测拆分（单位：百万元） 

  
2017 2018E 2019E 2020E 

染料 营业收入 9139.97  11125.21  11685.00  12275.00  

 
毛利 3556.08  5047.71  5497.50  5955.00  

助剂 营业收入 1072.37  1201.05  1345.18  1506.60  

 
毛利 345.32  401.29  465.44  538.89  

中间体 营业收入 2239.96  3884.10  4540.00  5332.50  

 
毛利 1036.17  2574.23  3200.13  3962.63  

减水剂 营业收入 394.78  400.00  400.00  400.00  

 
毛利 112.30  120.00  120.00  120.00  

无机产品 营业收入 966.83  1111.86  1278.64  1470.43  

 
毛利 157.07  221.12  298.83  392.64  

房产业务 营业收入 128.20  328.20  500.00  800.00  

 
毛利 94.61  278.20  400.00  650.00  

其他 营业收入 1158.79  1146.58  1653.91  2161.60  

 
毛利 256.18  293.56  699.30  1105.35  

数据来源：wind，东吴证券研究所整理 
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表 8：可比公司估值表           

公司 总市值 收盘价 
  EPS     P/E   

P/B 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

浙江龙盛 371.21 11.41 0.76 1.29 1.58 15.01 8.82 7.22 2.06 

闰土股份 129.55 11.26 1.22 1.24 1.41 16.15 9.07 7.96 1.85 

传化智联 381.16 11.7 0.14 0.25 0.34 112.29 46.28 34.51 3.33 

亚邦股份 61.34 10.65 0.87 1.31 1.49 19.08 8.16 7.16 1.67 

吉华集团 74.45 14.89 0.88 1.56 2.20 25.96 9.54 6.77 1.87 

资料来源：Wind 资讯（除浙江龙盛外为 wind 一致预期），东吴证券研究所 

 

7.   风险提示 

7.1.   染料价格大幅波动 

公司业绩改善主要是由于环保督查使得很多染料企业停产整顿，供给严重收缩导致

染料价格大幅上涨，如果相关产业园区复产，或存在价格上涨不能持续的可能。 

7.2.   新产能及房地产项目不及预期 

公司新建设的中间体产能尚有不确定性，存在不能如期投产的可能；同时房地产项

目也存在进度不达预期的风险。 

7.3.   股份减持带来的潜在风险 

公司披露了相关董事和股东减持的公告，存在对二级市场股价产生不利影响的可能。 
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浙江龙盛三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 31165 31333 33535 35454   营业收入 15101 19197 21403 23946 

  现金 4181 1183 1503 1320   减:营业成本 9543 10261 10722 11222 

  应收账款 2589 3266 3641 4074      营业税金及附加 109 138 154 172 

  存货 20516 22050 23040 24114      营业费用 1135 1443 1609 1800 

  其他流动资产 3880 4835 5351 5945        管理费用 1440 1497 1669 1868 

非流动资产 15187 15741 16231 16664      财务费用 327 852 880 780 

  长期股权投资 526 526 526 526      资产减值损失 63 0 0 0 

  固定资产 5859 6501 7068 7571   加:投资净收益 745 745 745 745 

  在建工程 330 330 330 330      其他收益 177 177 177 177 

  无形资产 809 728 655 589   营业利润 3406 5927 7291 9026 

  其他非流动资产 7663 7657 7651 7647   加:营业外净收支  16 16 16 16 

资产总计 46353 47074 49766 52117   利润总额 3362 5883 7246 8982 

流动负债 12750 10452 10230 8966   减:所得税费用 630 1238 1566 1984 

短期借款 6173 3547 3067 1523      少数股东损益 258 439 536 661 

应付账款 1947 2093 2187 2289   归属母公司净利润 2474 4207 5144 6337 

其他流动负债 4630 4813 4976 5153   EBIT 3689 6735 8126 9762 

非流动负债 14676 14676 14676 14676   EBITDA 4324 7497 8953 10645 

长期借款 8406 8406 8406 8406                                                                              

其他非流动负债 6271 6271 6271 6271   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 27426 25129 24906 23642   每股收益(元) 0.76 1.29 1.58 1.95 

少数股东权益 1983 2422 2958 3619   每股净资产(元) 5.21 6.00 6.73 7.64 

归属母公司股东权益 16944 19524 21902 24857   

发行在外股份(百万

股) 3253 3253 3253 3253 

负债和股东权益 46353 47074 49766 52117   ROIC(%) 8.3% 15.0% 16.9% 19.3% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 21.5% 23.5% 25.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 36.8% 46.5% 49.9% 53.1% 

经营活动现金流 -259 2635 4903 5979   销售净利率(%) 16.4% 21.9% 24.0% 26.5% 

投资活动现金流 -623 -456 -456 -456 

 

资产负债率(%) 59.2% 53.4% 50.0% 45.4% 

筹资活动现金流 1875 -5177 -4126 -5706   收入增长率(%) 22.2% 27.1% 11.5% 11.9% 

现金净增加额 992 -2999 321 -183   净利润增长率(%) 21.9% 70.1% 22.3% 23.2% 

折旧和摊销 635 762 826 883  P/E 15.01 8.82 7.22 5.86 

资本开支 1300 1318 1318 1318  P/B 2.19 1.90 1.69 1.49 

营运资本变动 -3190 -2771 -1627 -1826  EV/EBITDA 14.01 8.07 6.75 5.68 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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