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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 32.53 

流通 A 股(亿股) 32.53 

52 周内股价区间(元) 8.26-25.3 

总市值(亿元) 475.64 

总资产(亿元) 536.14 

每股净资产(元) 6.80 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 浙江龙盛（600352）：一季度扣非净利润

增 24%，符合预期  (2019-04-30) 

2. 浙江龙盛（600352）：2018 年业绩符合

预期，2019 年中间体业务将贡献更多业

绩  (2019-04-02) 

3. 浙江龙盛（600352）：第四季度淡季不淡，

全年业绩符合预期  (2019-01-27) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年上半年实现营业收入 95.6 亿元，同比增长 5.3%，归母

净利润25.3亿元，同比增长36.2%，扣非后归母净利润1.3亿元，同比增长8.1%， 

EPS 0.79 元。 

 产品提价，毛利率创历史新高。由于国内安全环保方面的影响，公司的产品上

半年出现了一定程度的价格提升，特别是间苯二胺等中间体品种，因此，公司

在第二季度单季度实现毛利率 49.6%的历史最好水平。 

 上半年部分产能搬迁，影响产品产量。上半年，公司全球染料销量 10.1 万吨，

同比下降 12.4%，中间体销量 5.6 万吨，同比下降 4.6%，助剂销量 3.7 万吨，

同比下降 5.6%。公司销量出现下降的主要原因是公司道墟厂区产能搬迁等安

排，导致上半年国内染料产量同比下降 28.3%，中间体产量下降 11.4%，不过

公司积极把握国际国内市场波动的契机，所以公司上半年业绩还是有所提升。 

 房地产业务有序推进。房产业务方面，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安置房项目。华兴新城项目积极配合静安区政府做好拆迁

收尾工作，已取得上海市静安区控制性详细规划局部调整的批复，接下来将进

一步优化整体设计方案。大统基地项目工程进度有序推进，质量安全严格把控，

预计将在明年开始预售。黄山路项目一期进入收尾验收中，确保今年实现交房

并确认收入。 

 染料业务下游需求尚可，全年仍然看多。2019 年 1-6 月，规模以上印染企业印

染布产量 238.7 亿米，同比增长 8.0%，规模以上印染企业实现主营业务收入

1361.1 亿元，同比增长 1.1%，实现利润总额 59.6 亿元，同比增长 10.9%。从

这一统计数据来看，染化料下游的印染行业景气度尚可，考虑到绍兴地区印染

企业搬迁入园后产能完全释放，因此，我们仍然看多全年的染料行业景气。 

 盈利预测与评级。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 1.88 元、1.99 元、

2.31 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动的风险；项目进度不及预期的风险；汇率变

动的风险；安全环保的风险；房地产政策的风险；安全环保风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 19075.78  22553.29  23236.04  25187.67  

增长率 26.32% 18.23% 3.03% 8.40% 

归属母公司净利润（百万元） 4111.36  6131.44  6487.27  7515.37  

增长率 66.20% 49.13% 5.80% 15.85% 

每股收益 EPS（元） 1.26  1.88  1.99  2.31  

净资产收益率 ROE 19.19% 22.97% 20.28% 19.65% 

PE 12  8  7  6  

PB 2.38  1.88  1.56  1.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19075.78  22553.29  23236.04  25187.67  净利润 4212.53  6288.65  6653.61  7708.07  

营业成本 10409.17  11543.66  11924.36  12426.90  折旧与摊销 707.77  1007.98  1547.71  2059.25  

营业税金及附加 143.39  162.76  169.92  173.79  财务费用 377.23  562.39  672.47  638.31  

销售费用 1234.25  1533.62  1487.11  1586.82  资产减值损失 493.96  50.00  50.00  50.00  

管理费用 1193.05  1465.96  1463.87  1586.82  经营营运资本变动 -4958.72  197.28  1541.66  1265.00  

财务费用 377.23  562.39  672.47  638.31  其他 243.53  -398.10  -762.57  -435.70  

资产减值损失 493.96  50.00  50.00  50.00  经营活动现金流净额 1076.30  7708.20  9702.87  11284.93  

投资收益 393.77  300.00  500.00  500.00  资本支出 369.37  -7000.00  -7000.00  -7000.00  

公允价值变动损益 -7.52  0.00  0.00  0.00  其他 -2063.61  401.77  500.00  500.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1694.24  -6598.23  -6500.00  -6500.00  

营业利润 5088.43  7534.90  7968.32  9225.02  短期借款 -1068.86  798.04  -1235.84  -666.16  

其他非经营损益 -50.47  -48.41  -47.36  -48.74  长期借款 3484.23  0.00  0.00  0.00  

利润总额 5037.96  7486.49  7920.96  9176.28  股权融资 12.61  0.00  0.00  0.00  

所得税 825.43  1197.84  1267.35  1468.20  支付股利 -813.33  -822.27  -1226.29  -1297.45  

净利润 4212.53  6288.65  6653.61  7708.07  其他 -1548.82  -2705.60  -672.47  -638.31  

少数股东损益 101.17  157.22  166.34  192.70  筹资活动现金流净额 65.83  -2729.83  -3134.59  -2601.92  

归属母公司股东净利润 4111.36  6131.44  6487.27  7515.37  现金流量净额 -431.86  -1619.86  68.27  2183.00  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3875.19  2255.33  2323.60  4506.61  成长能力         

应收和预付款项 7305.70  8859.93  9045.51  9763.69  销售收入增长率 26.32% 18.23% 3.03% 8.40% 

存货 23494.09  22872.74  21461.84  19766.74  营业利润增长率 49.39% 48.08% 5.75% 15.77% 

其他流动资产 1426.55  1548.32  1592.21  1717.66  净利润增长率 54.21% 49.28% 5.80% 15.85% 

长期股权投资 977.23  977.23  977.23  977.23  EBITDA 增长率 39.36% 47.49% 11.90% 17.02% 

投资性房地产 3581.23  3581.23  3581.23  3581.23  获利能力         

固定资产和在建工程 5956.68  11976.50  17456.59  22425.14  毛利率 45.43% 48.82% 48.68% 50.66% 

无形资产和开发支出 943.83  920.86  897.88  874.91  三费率 14.70% 15.79% 15.59% 15.13% 

其他非流动资产 4655.77  4650.94  4646.12  4641.30  净利率 22.08% 27.88% 28.63% 30.60% 

资产总计 52216.26  57643.08  61982.21  68254.50  ROE 19.19% 22.97% 20.28% 19.65% 

短期借款 5103.96  5902.00  4666.16  4000.00  ROA 8.07% 10.91% 10.73% 11.29% 

应付和预收款项 5808.81  6998.33  7107.03  7583.44  ROIC 14.83% 18.72% 17.48% 18.20% 

长期借款 11889.75  11889.75  11889.75  11889.75  EBITDA/销售收入 32.36% 40.37% 43.85% 47.33% 

其他负债 7457.54  5471.56  5510.52  5561.94  营运能力         

负债合计 30260.05  30261.64  29173.45  29035.12  总资产周转率 0.39  0.41  0.39  0.39  

股本 3253.33  3253.33  3253.33  3253.33  固定资产周转率 3.45  2.63  1.58  1.26  

资本公积 1564.29  1564.29  1564.29  1564.29  应收账款周转率 6.85  6.73  6.19  6.39  

留存收益 15610.98  20920.15  26181.13  32399.04  存货周转率 0.47  0.49  0.54  0.60  

归属母公司股东权益 19969.92  25237.94  30498.92  36716.83  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 81.32% — — — 

少数股东权益 1986.29  2143.50  2309.84  2502.54  资本结构         

股东权益合计 21956.21  27381.44  32808.76  39219.38  资产负债率 57.95% 52.50% 47.07% 42.54% 

负债和股东权益合计 52216.26  57643.08  61982.21  68254.50  带息债务/总负债 66.14% 68.78% 67.11% 65.13% 

         流动比率 2.48  2.44  2.55  2.68  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.86  0.87  0.96  1.20  

EBITDA 6173.43  9105.27  10188.50  11922.57  股利支付率 19.78% 13.41% 18.90% 17.26% 

PE 11.57  7.76  7.33  6.33  每股指标         

PB 2.38  1.88  1.56  1.30  每股收益 1.26  1.88  1.99  2.31  

PS 2.49  2.11  2.05  1.89  每股净资产 6.14  7.76  9.37  11.29  

EV/EBITDA 8.24  5.62  4.89  3.94  每股经营现金 0.33  2.37  2.98  3.47  

股息率 1.71% 1.73% 2.58% 2.73% 每股股利 0.25  0.25  0.38  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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