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浙江龙盛（600352）\化工 

——染料及中间体维持景气度，公司业绩持续增长 

事件：公司发布2018年三季报。前三季度实现营收145.67亿元，同比增

29.87%；归母净利润31.79亿元，同比增69.78%，环比增9.38%。其中

Q3单季度实现营收53.99亿元，同比增45.86%；归母净利润13.2亿元，同

比增53.71%，环比增22.09%。 

投资要点： 

 染料、中间体量价齐升，业绩持续高增长 

公司前三季度染料及中间体分别贡献营收85.14亿、27.74亿，同比分别增

21%、78%；销售均价方面，染料及中间体同比分别增加27%、43%至

4.5万元/吨、3.3万元/吨；销量方面，同比分别变化-5%、24%至18.7万

吨、8.3万吨。受益于染料及中间体业务盈利能力的提升，公司前三季度

综合毛利率提升9.1pct至45.9%。分单季度来看，尽管三季度染料下游需

求较弱，但三季度公司两大业务依然表现突出，业绩持续保持高增长。 

 环保高压持续，支撑染料及中间体当前盈利水平 

环保收缩供给是此轮染料及中间体盈利提升的主要逻辑，尤其是今年苏北

两灌及响水化工园区被曝光污染问题以来，国内染料及中间体供给紧缩端

持续紧缩，虽然近期部分染料及中间体企业经过前期整顿后逐步复产，但

尚未有染料企业完全复产，因此未来很长一段时间国内染料及中间体产能

供给仍将处于偏紧状态，对目前价格有足够支撑。此外，公司中间体主要

盈利产品间苯二酚由于技术壁垒较高，扩产周期长，短期内难以有对手打

破公司目前垄断竞争的格局。 

 盈利预测及评级 

预计2018-2020年EPS分别为1.15、1.27、1.44元，对应PE分别为7.7X、

7.0X、6.2X，维持“推荐”评级。 

 风险提示。下游印染需求低迷；房地产业务不及预期 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,355.53 15,100.90 21,418.64 22,744.32 24,041.85 

增长率（%） -16.75% 22.22% 41.84% 6.19% 5.70% 

EBITDA（百万元） 3,942.05 4,377.06 6,276.78 6,730.93 7,340.28 

净利润（百万元） 2,029.01 2,473.05 3,747.06 4,146.84 4,668.53 

增长率（%） -20.16% 21.88% 51.52% 10.67% 12.58% 

EPS（元/股） 0.62 0.76 1.15 1.27 1.44 

市盈率（P/E） 14.24 11.68 7.71 6.97 6.19 

市净率（P/B） 1.85 1.71 1.46 1.26 1.10 

EV/EBITDA 9.96 10.14 5.18 6.07 3.72 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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上次建议： 推荐 

当前价格： 8.88 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 3,253/3,253 

流通 A 股市值（百万元） 28,890 

每股净资产（元） 5.97 

资产负债率（%） 58.14 

一年内最高/最低（元） 13.58/7.96 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《浙江龙盛（600352）\化工行业》 

《半年度业绩符合预期，看好增长持续性》 

2018.09.04 2、《浙江龙盛（600352）\化工行业》 

《行业格局持续优化，公司长期受益》 

2018.07.16  
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资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3,427.08 4,181.21 10,911.44 3,181.20 17,326.40 
 

营业收入 12,355.53 15,100.90 21,418.64 22,744.32 24,041.85 

应收账款+票据 4,346.20 5,603.60 9,334.21 6,528.15 10,239.13 
 

营业成本 7,773.51 9,543.17 12,003.95 12,673.49 13,148.45 

预付账款 210.46 257.67 317.83 289.77 340.60 
 

营业税金及附加 78.66 108.60 154.03 163.56 172.90 

存货 16,771.83 20,515.54 5,284.56 21,954.59 6,305.39 
 

营业费用 985.71 1,135.26 1,649.24 1,751.31 1,851.22 

其他 342.14 433.36 433.36 433.36 433.36 
 

管理费用 1,223.84 1,439.86 2,042.25 2,168.65 2,292.37 

流动资产合计 25,122.92 31,165.50 26,455.07 32,560.76 34,818.55 
 

财务费用 232.98 326.76 725.82 621.34 529.01 

长期股权投资 470.25 525.86 575.86 625.86 675.86 
 

资产减值损失 277.03 62.90 62.90 62.90 62.90 

固定资产 5,177.11 5,859.40 5,443.95 5,258.27 5,032.59 
 

公允价值变动收益 1,004.97 116.37 50.00 50.00 50.00 

在建工程 347.52 330.24 600.00 600.00 600.00 
 

投资净收益 96.64 46.61 50.00 50.00 50.00 

无形资产 842.63 808.53 772.93 737.33 701.74 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 7,975.99 7,663.28 7,231.14 7,214.78 7,214.78 
 

营业利润 2,885.42 2,647.33 4,880.46 5,403.06 6,085.01 

非流动资产合计 14,813.51 15,187.31 14,623.89 14,436.24 14,224.96 
 

营业外净收益 304.69 713.47 0.00 0.00 0.00 

资产总计 39,936.43 46,352.81 41,078.96 46,997.00 49,043.51 
 

利润总额 3,190.11 3,360.80 4,880.46 5,403.06 6,085.01 

短期借款 3,624.67 6,172.82 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 707.77 629.85 717.07 795.46 897.75 

应付账款+票据 2,217.52 2,149.89 3,066.11 2,440.83 3,272.49 
 

净利润 2,482.33 2,730.95 4,163.39 4,607.60 5,187.26 

其他 4,608.16 4,426.88 604.38 3,576.80 771.53 
 

少数股东损益 453.32 257.90 416.34 460.76 518.73 

流动负债合计 10,450.34 12,749.60 3,670.48 6,017.63 4,044.01 
 

归属于母公司净利润 2,029.01 2,473.05 3,747.06 4,146.84 4,668.53 

长期带息负债 11,204.15 13,900.03 13,900.03 13,900.03 13,900.03 
 

  
     

长期应付款 0.92 0.65 0.65 0.65 0.65 
 

主要财务比率 
     

其他 913.62 775.61 48.49 48.49 48.49 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 12,118.70 14,676.28 13,949.17 13,949.17 13,949.17 
 

成长能力 
     

负债合计 22,569.04 27,425.88 17,619.65 19,966.79 17,993.18 
 

营业收入 -16.75% 22.22% 41.84% 6.19% 5.70% 

少数股东权益 1,745.61 1,983.03 2,399.37 2,860.13 3,378.86 
 

EBIT -2.95% 9.98% 50.60% 7.47% 9.83% 

股本 3,253.33 3,253.33 3,253.33 3,253.33 3,253.33 
 

EBITDA -2.57% 11.04% 43.40% 7.24% 9.05% 

资本公积 1,552.35 1,551.67 1,551.67 1,551.67 1,551.67 
 

归属于母公司净利润 0.32% 21.88% 51.52% 10.67% 12.58% 

留存收益 10,816.10 12,138.89 14,949.18 18,059.32 21,560.72 
 

获利能力 
     

股东权益合计 17,367.39 18,926.93 22,153.56 25,724.45 29,744.58 
 

毛利率 37.08% 36.80% 43.96% 44.28% 45.31% 

负债和股东权益总计 39,936.43 46,352.81 41,078.96 46,997.00 49,043.51 
 

净利率 20.09% 18.08% 19.44% 20.26% 21.58% 

       
ROE 12.99% 14.60% 18.97% 18.14% 17.71% 

现金流量表      
 

ROIC 9.41% 11.05% 14.41% 21.51% 15.87% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 1,177.11 1,875.21 4,063.39 4,507.60 5,087.26 
 

资产负债 56.51% 59.17% 42.89% 42.49% 36.69% 

折旧摊销 595.83 697.00 734.75 774.75 798.39 
 

流动比率 2.40 2.44 7.21 5.41 8.61 

财务费用 226.13 316.15 661.57 553.11 456.89 
 

速动比率 0.77 0.80 5.65 1.69 6.94 

存货减少 -9,975.68 -3,525.89 15,230.97 -16,670.03 15,649.21 
 

营运能力 
     

营运资金变动 1,505.69 363.70 -5,676.20 5,181.25 -5,735.42 
 

应收账款周转率 3.67 3.35 2.97 4.34 3.03 

其它 472.48 21.95 62.90 62.90 62.90 
 

存货周转率 0.46 0.47 2.27 0.58 2.09 

经营活动现金流 -5,998.44 -251.88 15,077.38 -5,590.42 16,319.22 
 

总资产周转率 0.31 0.33 0.52 0.48 0.49 

资本支出 412.84 781.09 600.00 600.00 600.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 4,142.56 6,412.68 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.62 0.76 1.15 1.27 1.44 

其他 2,535.31 6,570.85 24.00 50.00 50.00 
 

每股经营现金流 -1.84 -0.08 4.63 -1.72 5.02 

投资活动现金流 -2,020.08 -622.92 -576.00 -550.00 -550.00 
 

每股净资产 4.80 5.21 6.07 7.03 8.10 

债权融资 8,439.29 3,356.60 -6,172.82 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 4.90 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 14.24 11.68 7.71 6.97 6.19 

其他 -843.58 -1,481.91 -1,598.33 -1,589.82 -1,624.02 
 

市净率 1.85 1.71 1.46 1.26 1.10 

筹资活动现金流 7,600.62 1,874.69 -7,771.15 -1,589.82 -1,624.02 
 

EV/EBITDA 9.96 10.14 5.18 6.07 3.72 

现金净增加额 -276.75 934.14 6,730.23 -7,730.24 14,145.19 
 

EV/EBIT 11.74 12.06 5.87 6.86 4.18 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
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有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具
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