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化工 ｜  化学制品 染料龙头拟回购 5-10 亿元股份，推动价值合理回归 

2018 年 11 月 29 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 10.08-12.60 元 

交易数据  

当前价格（元） 8.58 

52 周价格区间（元） 7.96-13.58 

总市值（百万） 27913.59 

流通市值（百万） 27913.59 

总股本（万股） 325333.19 

流通股（万股） 325333.19 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

浙江龙盛  -0.92 -20.63 -16.47 

化学制品  4.63 -15.88 -28.79 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 12355.53 15100.90 19782.18 20375.64 22209.45 

净利润（百万元） 2029.01 2473.79 4114.76 4241.88 4784.08 

每股收益（元） 0.62 0.76 1.26 1.30 1.47 

每股净资产（元） 4.80 5.21 6.04 7.05 8.04 

P/E 13.76 11.28 6.78 6.58 5.83 

P/B 1.79 1.65 1.42 1.22 1.07 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公布股份回购预案，拟以自有/自筹资金 5 至 10 亿元回购

公司股份，用于员工持股计划或股权激励，回购股份价格不超过 13.40

元/股，回购期限自公司董事会审议通过之日起不超过 6 个月。 

 回购彰显公司信心，推动价值合理回归。按公司回购股价上限 13.4 元

/股计算，公司回购股份在 3731 万股至 7463 万股，占公司总股本

1.15%-2.29%，体现出公司对自身价值的认可，彰显了公司对未来发展

的信心。回购资金总额上限为 10 亿元，占公司总资产、净资产、流动

资产比重分别为 1.94%、5.15%、2.82%。公司长期经营稳健，现金流

充裕，此次拟回购金额不会对公司的经营、财务、资金状况和未来发

展产生重大影响。公司本次回购股份，有利于增强公司股票长期投资

价值，推动公司股票价值的合理回归。 

 染料价格位于高位，中间体盈利良好。公司为全球染料龙头，拥有分

散染料年产能 14 万吨，活性染料年产能 6 万吨，配套年产 11.5 万吨

中间体。目前分散染料价格 3.8-4.0 万元/吨，活性染料价格 2.8-3.0 万

元/吨，价格位于高位，盈利情况较好。苏北地区目前正逐步复产但开

工率难以提升。未来，环保因素致使行业集中度进一步提升，染料下

游需求相对稳定，染料价格总体呈上升态势，且此趋势可相对持久，

公司作为具有环保和一体化优势的龙头企业开始收获环保红利。此外，

公司中间体间苯二酚、间苯二胺盈利情况良好。美国 Indespec 关停后，

间苯二酚全球仅龙盛和日本住友在做，价格从 2017 年年初的 5.5 万元

/吨涨至目前 9-10 万元/吨；间苯二胺公司市占率超过 80%，价格从 2017

年年初 2 万元/吨上涨至目前 4.5 万元/吨。预计市场格局将持续保持良

好状态。中间体业务已和染料业务并驾齐驱成为公司盈利的重要支柱。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2018-2020 年实现营业收入为 197.8、

203.8、222.1 亿元，归母净利润为 41.15、42.42、47.84 亿元，对应 EPS

为 1.26、1.30、1.47 元/股，参考公司业绩增速及同行情况，给予 8-10

倍估值，对应目标价 10.08-12.60 元，首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”

评级。  

 风险提示：染料价格大幅下跌；下游需求受贸易战影响大幅下降。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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