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19年Q1业绩超预期，一体化优势凸显 

——浙江龙盛（600352）2019 一季报点评 

  2019 年 04月 30 日 

 强烈推荐/维持  

 浙江龙盛 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：2019 年 4 月 30 日，浙江龙盛发布 2019 年一季度报告。2019 年

一季度公司实现营业收入 47.5 亿元，同比增长 12.75%，实现归母净利润
12.6 亿元，同比增长 62.5%。 

 公司一季度业绩超出预期。公司 Q1 扣非后的归母净利润为 9.5 亿元，同

比增长 24%。非经常损益中由于公允价值变动以及处置金融类资产等产
生的收益为 3.6 亿元，贡献了可观增量。 

 公司染料销售呈现量价齐升态势。根据公司披露的一季度经营业绩，公司
染料销量为 57498 吨，去年同期为 53676 吨，销量增长 7.1%。按照染料

营业收入与染料销量计算出的公司一季度染料均价为 4.87 万元/吨，去年
同期为 4.4 万元/吨，同比增长 10.7%。一季度公司染料价格呈现量价齐

升态势。 

 公司染料产量低于销量，呈去库存态势，预计后期供应仍将趋紧。公司一

季度的染料产量为 40094 吨，销量为 57498 吨，。产量明显低于销量，相
当于去库存 17408 万吨，幅度远超预期，结合价格上升，预示后期染料

供应仍将趋紧。 

 全国化工行业安全环保趋严，公司一体化优势凸显。由于全国化工行业的

安全环保要求将进一步趋严，公司的间苯二胺是重要的分散染料中间体，
一体化优势明显。后期无论在抵抗行业原材料价格波动以及产业链利润分
配方面均具有显著优势。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019年-2021年实现营业收入分别为 209

亿元、259 亿、362 亿元；归母净利润分别为 55亿元、64亿元和 77亿元；
EPS 分别为 1.69 元、1.97 元和 2.37 元，对应 PE 分别为 12X、10X和 8X。
维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、产能投放不及预期；2、原材料价格大幅波动。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15,100.9
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8  增长率（%） 22.22% 26.32% 9.68% 23.84% 39.74% 

净利润（百万元） 2,473.79  4,111.36  5,503.57  6,404.82  7,724.69  

增长率（%） 21.92% 66.20% 33.86% 16.38% 20.61% 

净资产收益率（%） 14.60% 20.59% 30.04% 27.76% 26.75% 

每股收益(元) 0.76  1.26  1.69  1.97  2.37  

PE 25  15  11  10  8  

PB 3.63  3.08  3.36  2.67  2.13  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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52 周股价区间（元） 21.98-10.9 

总市值（亿元） 715.08 

流通市值（亿元） 715.08 

总股本/流通 A股（万股） 325333/325333 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.12 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表 1 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 31165  36102  35944  44367  55297  营业收入 15101  19076  20923  25912  36208  

货币资金 4181  3875  1682  20452  21507  营业成本 9652  10553  11106  14645  21552  

应收账款 2589  2984  4299  5324  7440  营业税金及附加 109  143  157  195  272  

其他应收款 1095  1067  1661  2057  1049  营业费用 1135  1234  1569  1943  2716  

预付款项 258  254  540  713  2875  管理费用 1440  1193  1778  2202  3078  

存货 20516  23494  24298  11877  17490  财务费用 327  377  588  126  -435  

其他流动资产 2527  4428  3463  3944  4936  资产减值损失 62.90  493.96  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合

计 
15187  16115  18379  18104  17314  公允价值变动收益 116.37  -7.52  200.00  100.00  100.00  

长期股权投资 526  977  1670  2120  2120  投资净收益 745.29  393.77  600.00  650.00  0.00  

固定资产 5859.40  5185.17  6565.10  6366.48  5728.80  营业利润 3346  5611  6681  7744  9397  

无形资产 809  753  906  927  948  营业外收入 29.08  35.28  50.00  80.00  4.00  

其他非流动资

产 
7994  9200  9237  8690  8517  营业外支出 73.27  85.76  20.00  30.00  30.00  

资产总计 46353  52216  54322  62471  72611  利润总额 3302  5561  6711  7794  9371  

流动负债合计 12750  14580  13959  15718  19196  所得税 630  825  996  1157  1391  

短期借款 6173  5104  7125  7125  7125  净利润 2732  4213  5715  6637  7980  

应付账款 1947  1437  2066  2727  4016  少数股东损益 -258  -101  -211  -232  -256  

预收款项 2780  2745  1698  2103  2938  归属母公司净利润 2474  4111  5504  6405  7725  

一年内到期的

非流动负债 
72  2602  400  400  400  EBITDA 3431  5314  7087  7688  8681  

非流动负债合

计 
14116  15107  18709  20309  20992  EPS（元） 0.76  1.26  1.69  1.97  2.37  

长期借款 8406  11890  12015  13615  15215  主要财务比率        

应付债券 5495  3021  5514  5514  5514  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 27426  30260  33867  37027  40188  成长能力      
少数股东权益 1983  1986  2198  2430  2685  营业收入增长 22.22% 26.32% 9.68% 23.84% 39.74% 

实收资本（或股

本） 
3253  3253  3253  3253  3253  营业利润增长 7.64% 67.69% 19.07% 15.91% 21.35% 

资本公积 1552  1552  1552  1552  1552  归属于母公司净利

润增长 
21.92% 66.20% 33.86% 16.38% 20.61% 

未分配利润 12138  15164  13512  18269  24076  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
16944  19970  18318  23075  28882  毛利率(%) 36.1% 44.7% 46.9% 43.5% 40.5% 

负债和所有者

权益 
46353  52216  54322  62471  72611  净利率(%) 18.1% 22.1% 27.3% 25.6% 22.0% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 5.3% 7.9% 10.1% 10.3% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.1% 21.1% 31.2% 28.8% 27.6% 

经营活动现金

流 
-259  1076  4510  19074  2036  偿债能力           

净利润 2474  4111  5504  6405  7725  资产负债率(%) 59% 58% 62% 59% 55% 

折旧摊销 670.16  697.11  684.96  854.92  889.38  流动比率 2.44 2.48 2.57 2.82 2.88 

财务费用 327  377  588  126  -435  速动比率 0.84 0.86 0.83 2.07 1.97 

应收账款减少 6075  3195  2214  -10347  9875  营运能力           

预收帐款增加 -202  957  359  1759  3477  总资产周转率 1.01  1.22  1.21  1.42  2.04  

投资活动现金

流 
-623  -1694  -573  -130  -1100  应收账款周转率 6  7  6  5  6  

公允价值变动

收益 
116  -8  200  100  100  应付账款周转率 8.93  10.89  8.73  7.69  18.03  

长期股权投资

减少 
-781  -969  -1400  -130  -100  每股指标（元）           

投资收益 745  394  600  650  0  每股收益(最新摊

薄) 
0.76  1.26  1.69  1.97  2.37  

筹资活动现金

流 
1875  66  -6133  -177  114  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.28  -0.13  -0.67  5.77  0.32  

应付债券增加 0  0  2493  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
5.21  6.14  5.63  7.09  8.88  

长期借款增加 5497  1610  -883  1600  1600  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 24.88  14.97  11.18  9.61  7.97  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 3.63  3.08  3.36  2.67  2.13  

现金净增加额 927  -432  -2193  18770  1055  EV/EBITDA 22.00  13.39  8.54  17.03  3.63  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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