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财报点评 

 
染料行业去库存，Q3 业绩低于预期 
 
事件：公司发布 2019 年三季报，公司前三季度实现营业收入 166.2 亿元（同

比+14.1%），归母净利润 38.82 亿元（同比+22.13%），扣非后归母净利润为

33.80 亿元（同比+9.85%），其中经营活动现金净流量 42.41 亿元，同比增长

51 倍。2019 年 Q3 单季度实现营业收入 69.74 亿元 （同比+29.17%，环比

42.97%），归母净利润 13.51 亿元（同比+2.30%，环比 6.43%），都创下单季

度历史新高。 

 染料业务不达预期，中间体拉动公司业绩增长 

Q3 虽然是染料行业的传统需求旺季，但是因为今年染料需求整体较弱，行业在

旺季主动去库存增加了市场供给，使得染料价格在三季度有一定幅度的下降，

特别是分散染料价格回调较多。染料业务的销售均价的整体回调，影响了公司

的盈利能力，即便染料销售量环比有增长，但是公司 Q3 整体销售毛利率仅为

34.10%，环比 Q2（毛利率 49.64%）有明显降低。相比之下，公司中间体产

品的销售均价基本维持在高位，对公司 Q3 业绩起到了支撑作用。 

 地产业务收入兑现，现金回流改善公司财务 

公司其他业务营收占比明显提升，其中主要是公司地产业务进入收获期。单 Q3

其他业务就实现营收 29.38 亿元，去年同期其他业务仅收入 8.07 亿元。资金回

来也带来了公司现金流大幅改善，2019Q3 为 12.27 亿元，同比增加了 8.19 亿

元，整个前三季度公司经营活动现金净流量更是创下公司最高水平，公司静安

黄山路项目此前已经确认预收款 25 亿元，上海静安大统项目有望明后开始实

现销售，地产资金的逐步回流也将给公司带来持续的现金流收入。 

 行业落后产能进一步清除，贸易战缓和染料需求有望回暖 

未来行业供给仍有收缩的可能性。考虑到第二轮的中央生态环境保护督察及“回

头看”行动，我们预计未来染料及中间体行业产能有望继续收缩。染料下游主

要是纺织服装，2019 年 9 月服装纺织品零售额累计值为 9479.4 亿元，同比增

长 3.3%，预计随着贸易战缓和冬季纺织旺季到来，染料需求有望回升。 

 投资建议：看好公司在精细化工领域的发展，维持 “买入”评级。 

根据公司 Q3 经营情况，我们调整了盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净

利润 52.4/60.2/63.8 亿元（之前预测 54.2/60.8/64.6 亿元），同比增速

27.5/14.7/6.1%，摊薄 EPS=1.61/1.85/1.96 元，当前股价对应 PE=8.7/7.5/7.1。 

 风险提示：行业复产进度高于预期；染料及中间体价格大幅波动。 

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15,101 19,076 22,020 25,406 26,854 

(+/-%) 22.2% 26.3% 15.4% 15.4% 5.7% 

净利润(百万元) 2474 4111 5243 6015 6382 

(+/-%) 21.9% 66.2% 27.5% 14.7% 6.1% 

摊薄每股收益(元) 0.76 1.26 1.61 1.85 1.96 

EBIT Margin 19.0% 32.0% 34.4% 33.5% 33.2% 

净资产收益率(ROE) 14.6% 20.6% 23.2% 24.1% 22.6% 

市盈率(PE) 18.3 11.0 8.7 7.5 7.1 

EV/EBITDA 21.2  11.1  9.0  8.4  8.5  

市净率(PB) 2.81  2.27  2.01  1.82  1.61  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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染料业务不达预期，中间体拉动公司业绩增长 

公司前三季度实现营业收入 166.2 亿元（同比+14.1%），归母净利润 38.82 亿

元（同比+22.13%），扣非后归母净利润为 33.80 亿元（同比+9.85%），其中经

营活动现金净流量 42.41 亿元，同比增长 51 倍。2019 年 Q3 单季度实现营业

收入 69.74 亿元 （同比+29.17%，环比 42.97%），归母净利润 13.51 亿元（同

比+2.30%，环比 6.43%），都创下单季度历史新高。 

公司 Q3 单季度业绩创下历史新高，但是主营业务中的染料、助剂和中间体的

营收合计仅 40.36 亿元（Q2 为 41.28），环比略有下滑，低于我们之前的预期。

根据公司披露的经营数据，Q3单季度的营业收入中其他业务贡献了29.38亿元，

这部分的收入主要是公司房地产业务在 Q3 集中确认收入。公司前三季度经营

活动现金净流量达到 42.41 亿元，房地产项目的顺利销售极大改善了公司的现

金流情况。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

染料板块业务三季度不达预期。染料板块三季度销量 64081 吨（同比-10.48%），

销售收入 26.39亿元（同比-22.24%），平均价格为 41182元/吨（同比-13.14%），

较去年同期下降 7499 元/吨。三季度通常是染料需求旺季，虽然年初响水爆炸

事故后染料价格大幅上涨，但是由于下游服装贸易市场受到贸易战影响相对疲

软，同期染料库存水平较高等导致染料价格并不能长时间维持较高的价位，Q3

染料的均价较 Q2（销售均价为 58300 元/吨）环比下降 29.36%。从公司披露

的经营数据来看，染料产品的销售均价相比 Q2 都有所回落，除了活性染料价
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格较为坚挺外，分散染料的价格下降较为明显，同时染料产品的采购成本大多

数比 Q2 有所降低，与去年同期水平较为接近。我们认为染料行业在 Q3 为了更

多的消化产品库存，市场供给较为充裕，使得染料价格难以维持上半年的高位。 

中间体拉动公司业务持续增长。中间体板块 Q3 销量为 24545 吨（同比-0.40%），

销售收入为 11.30 亿元（同比+19.51%），平均价格为 46038 元/吨，比去年同

期提高了 7669 元/吨，目前价格仍延续上涨趋势。中间体业务带动公司前三季

度业务增长，其中前三季度中间体销量虽然有小幅下降（同比-3%），但是营收

却同比增长 30%达到 35.1 亿元，主要得益于中间体价格持续增长，前三季度均

价同比+31%。公司中间体板块的产品主要是间苯二胺和间苯二酚，其中 2019

年 3 月响水园区爆炸事故影响了间苯二胺约 25%的市场供给，直接导致间苯二

胺供应短缺、价格上涨，间苯二胺出厂价格一度由 4.7 万元/吨涨至 10 万元/吨。

但是考虑到公司下游以大客户为主，长期订单占比较多，并不能完全按照市场

价格调整产品销售价格，因此整体上公司中间体产品的销售价格涨幅低于市场

价格平均涨幅。 

图 5：公司 2019H1 各产品营收占比  图 6：公司各主要产品单季度营收变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司各主要产品单季度价格变化（单位：元/吨）  图 8：公司各主要产品单季度销量变化（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

地产业务收入兑现，现金回流改善公司财务 

三季度公司其他业务营收占比明显提升，其中主要是公司地产业务进入资金回

流期。2019 年前三季度地产业务营收达到 43.23 亿元，单第三季度其他业务就

实现营收 29.38 亿元，去年同期其他业务仅收入 8.07 亿元。三季报显示公司预

收账款环比减少 23 亿元，按此估计第三季度房地产营收贡献在 20 亿左右。公
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司在上海布局四大地产项目，分别是上海静安大统、上海静安黄山路、上海华

兴新城和上虞高铁新城，目前静安黄山路项目此前公司已经确认预收款 25 亿元，

上海静安大统有望明后开始实现销售，地产资金的逐步回流也将给公司带来持

续的现金流收入。 

主营产品染料价格大幅回落，导致公司销售毛利率显著下降。公司 Q3 的毛利

率和净利率分别为 34.10%和 20.99%，环比分别下降 15 和 5 个百分点。未来

随着贸易战缓和和染料下游服装需求逐渐回暖，公司染料价格和需求有望回暖。

得益于中间体、地产等其他业务盈利能力的增强，公司单三季度的 ROE 达到

5.95%，整体受影响不大，与上季度基本持平。 

图 9：：公司单季销售毛利率及销售净利率变动（单位： %）  图 10：公司单季 ROE 变动（单位： %） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司经营活动现金净流量持续保持较高水平。公司在 2018Q1 出现经营性现金

流净额为负之后，经营活动现金净流量连续6个季度环比改善。2019Q3为12.27

亿元，虽然环比有所下降，但是与 2018 年同期相比，增加了 8.19 亿元，整个

前三季度公司经营活动现金净流量更是创先公司最高水平，达到 42.4 亿元。现

金流改善主要来自房地产项目接近尾声，资金回流，预计公司未来财务状况还

会持续向好。 

公司期间费用率下降明显。2019Q3 期间费用率为 10.32%，环比降低 7.82 个

百分点。分项来看，2019Q3 销售费用 2.94 亿元，有所减少，是因为销量减少

导致运输费用环比有所减少；2019Q3 管理费用 3.81 亿元（含研发），环比小

幅下降；2019Q3 财务费用 0.54 亿元，与 Q2 相比下降显著。但是由于 Q3 收

入比 Q2 环比增加 43%，规模效应导致的公司期间费用率明显下降。 

图 11：公司单季经营活动现金净流量（单位：亿元、 %）  图 12：公司期间费用率变动情况（%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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行业落后产能进一步清除，供给收缩仍将持续 

2019 年 3 月江苏响水化工园区所发生的重大安全生产事故，暴露出部分化工企

业仍存在生产管理上的安全隐患。此次安全事故最直接的影响，就是响水化工

园区内的企业全部停产整顿，其中江苏天嘉宜拥有间苯二胺产能 1.7 万吨/年，

是行业内仅次于浙江龙盛的第二大供应商，本次爆炸事故影响了间苯二胺约 25%

的市场供给，直接导致间苯二胺供应短缺、价格上涨，间苯二胺出厂价格一度

由 4.7 万元/吨涨至 10 万元/吨，由于间苯二胺主要用于生产间苯二酚和分散染

料，因此也带动了间苯二酚和下游分散染料价格大幅度上涨。 

间苯二胺价格上涨对浙江龙盛影响最大，公司每年近 7 万吨产量，其中 3.5 万吨给

自己的间苯二酚配套，3000-4000 吨给 10 万吨分散染料配套，其余近 3 万吨外售。

据测算，公司各项主要产品每上涨 1000 元，将年化增厚业绩约 2 亿元，其中间苯

二胺涨价导致间苯二酚等中间体每涨价 1 万元，将年化增厚公司业绩约 4.5 亿元。 

表 1：公司主要产品涨价对公司业绩增厚预估测算 

 
产能（万吨） 价格每上涨 1000 元增厚净利润（万元） 

分散染料 14 10531 

活性染料 6 4513 

间苯二胺 7（对外销售约 3 万吨） 2257 

间苯二酚 3 2257 

 
合计 19558 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

注：按照 13%增值税、15%所得税测算 

受此次事件影响，各地政府对当地化工企业的生产安全管理再次重视起来，同

时考虑到第二轮的中央生态环境保护督察及“回头看”行动，未来染料及中间

体行业中的落后产能将进一步清理退出市场。公司长期对安全生产、循环清洁

生产极为重视，例如在分散染料项目上，通过清洁生产集成技术应用改造项目，

降低了 70%以上的废水和 90%以上的固废排放量，解决扩产瓶颈，提高环境承

载量，并获得工信部清洁示范项目财政专项资金补助。另外，公司在中间体生

产过程中，充分利用间苯二胺、还原物与间苯二酚在一体化生产过程中硫酸阶

梯使用，从而达到在减少酸用量的同时实现循环经济。近年来，公司在环保治

理方面的费用投入持续增加，2018 年为 8.25 亿元，占营业收入比重为 4.33%，

环保优势将进一步巩固公司的龙头地位。 

贸易战逐步改善，染料下游需求有望回暖 

三季度虽然是行业旺季，但受中美贸易摩擦影响，印染行业及其下游纺织服装

行业信心不足，下游补库存力度谨慎，订单减少，库存上升染料价格和销量均

有明显下降。公司主要下游印染以及纺服行业在四季度预计有所回暖。据卓创

资讯统计，2018 年中国染料下游消费中，纺织印染占总需求量的 91.5%，纺织

服装是染料行业最大的终端需求领域，纺织服装市场景气度直接影响到染料需

求。纺织服装企业景气指数在 2019 年年初开始呈现上行趋势。2019 年 9 月服

装纺织品零售额累计值为 9479.4 亿元，同比增长 3.3%。2019 年 8 月 13 日，

美国官方宣布对华 3000 亿加税清单中部分商品暂缓加征关税至 12 月 15 日，

其余部分从 9 月 1 日起加征 10%关税。根据 3000 亿加税清单估算，暂缓商品

规模约占 3000 亿清单商品的比例为 57%。随着贸易形势出现转机，纺织品服

装等下游行业有望大幅改善，染料行业受益明显，结合四季度需求旺季将至，

产品价格和估值有望迎来修复和改善。 
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图 13：服装纺织品零售额累计变化（单位：亿元、%） 

 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理 

投资建议：看好公司在精细化工领域的长期发展，维持 “买入”评级。 

公司作为染料行业全球龙头，具有极强的行业门槛，不仅仅是体现在资金、渠

道等方面，更重要的是公司在安全生产管理、循环生产降污减排等方面具有长

期的积累，已经做到行业领先水平。在化工行业当中，精细化工行业是对生产

安全要求最为严格的行业之一，我们认为公司可以长期借助此方面的优势，不

断扩大其在中间体业务上的领先优势，开拓更大的市场空间。我们长期看好公

司在精细化工领域的发展，而且近两年公司充分享受染料和中间体产品的高景

气，未来有更充足的资本向其他细分产品发展。 

根据公司 Q3 经营情况，我们调整了盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净

利润 52.4/60.2/63.8 亿元（之前预测 54.2/60.8/64.6 亿元），同比增速

27.5/14.7/6.1%，摊薄 EPS=1.61/1.85/1.96 元，当前股价对应 PE=8.7/7.5/7.1。 

风险提示：行业复产进度高于预期；染料及中间体价格大幅波动。 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  7 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3875  2000  2077  6686   营业收入 19076  22020  25406  26854  

应收款项 7052  8141  9392  9928   营业成本 10409  11207  13109  14203  

存货净额 23494  25599  30090  32687   营业税金及附加 143  166  191  202  

其他流动资产 1480  1708  1971  2083   销售费用 1234  1541  1651  1611  

流动资产合计 36102  37648  43731  51585   管理费用 1193  1527  1936  1910  

固定资产 5957  5536  5038  4537   财务费用 377  1262  1271  1238  

无形资产及其他 753  724  694  665   投资收益 394  0  0  0  

投资性房地产 8428  8428  8428  8428   资产减值及公允价值变动 (501) 0  0  0  

长期股权投资 977  977  977  977   其他收入 (523) 0  0  0  

资产总计 52216  53313  58868  66192   营业利润 5088  6317  7248  7690  

短期借款及交易性金融负债 7706  2323  500  500   营业外净收支 (50) 0  0  0  

应付款项 1866  2033  2390  2596   利润总额 5038  6317  7248  7690  

其他流动负债 5008  5633  10172  14016   所得税费用 825  948  1087  1154  

流动负债合计 14580  9989  13061  17112   少数股东损益 101  127  146  154  

长期借款及应付债券 14911  17911  17911  17911   归属于母公司净利润 4111  5243  6015  6382  

其他长期负债 769  762  755  748        

长期负债合计 15680  18673  18666  18659   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 30260  28662  31727  35771   净利润 4111  5243  6015  6382  

少数股东权益 1986  2060  2144  2233   资产减值准备 431  24  (35) (45) 

股东权益 19970  22591  24997  28188   折旧摊销 697  627  664  676  

负债和股东权益总计 52216  53313  58868  66192   公允价值变动损失 501  0  0  0  

      财务费用 377  1262  1271  1238  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (5189) (2613) (1153) 754  

每股收益 1.26 1.61 1.85 1.96  其它 (373) 50  119  134  

每股红利 0.53 0.81 1.11 0.98  经营活动现金流 180  3330  5611  7901  

每股净资产 6.14 6.94 7.68 8.66  资本开支 (359) (201) (101) (101) 

ROIC 13% 15% 17% 17%  其它投资现金流 (25) 0  0  0  

ROE 21% 23% 24% 23%  投资活动现金流 (836) (201) (101) (101) 

毛利率 45% 49% 48% 47%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 32% 34% 34% 33%  负债净变化 3484  3000  0  0  

EBITDA  Margin 36% 37% 36% 36%  支付股利、利息 (1732) (2621) (3609) (3191) 

收入增长 26% 15% 15% 6%  其它融资现金流 (3154) (5383) (1823) 0  

净利润增长率 66% 28% 15% 6%  融资活动现金流 350  (5004) (5433) (3191) 

资产负债率 62% 58% 58% 57%  现金净变动 (306) (1875) 77  4609  

息率 3.8% 5.8% 8.0% 7.0%  货币资金的期初余额 4181  3875  2000  2077  

P/E 11.0 8.7 7.5 7.1  货币资金的期末余额 3875  2000  2077  6686  

P/B 2.3 2.0 1.8 1.6  企业自由现金流 246  4255  6651  8917  

EV/EBITDA 11.1 9.0 8.4 8.5  权益自由现金流 576  800  3747  7865  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我
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行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自
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