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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 10.38 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 2022 年公司染料业务业绩下滑，中间体
业务量价齐升，房产业务逐渐确认收
入。染料行业有待回暖，看好公司各项
化学品产能释放及房产业务推进带来的
增量，维持买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 3.9 3.6 2.9 1.7 

相对上证综指 (2.0) 2.2 1.8 (5.5)  
  

发行股数 (百万) 3,253.33 

流通股 (百万) 3,253.33 

总市值 (人民币 百万) 33,769.58 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 207.95 

主要股东  

阮水龙 11.98  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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浙江龙盛 
  
染料行业有待回暖，房产业务持续推进 
  
2022 年公司实现营业收入 212.26 亿元，同比增长 27.41%；实现归母净利润 30.03 亿
元，同比下降 10.99%；实现扣非归母净利润 27.59 亿元，同比增长 16.59%。其中四
季度公司实现营业收入 78.03 亿元，同比增长 90.62%，环比增长 79.49%；实现归母
净利润 12.78 亿元，同比增长 247.40%，环比增长 325.32%；实现扣非归母净利润
11.02 亿元，同比增长 163.23%，环比增长 121.25%。染料行业有待回暖，看好公司
各项化学品产能释放及房产业务推进带来的增量，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 下游需求低迷，公司染料及中间体基本持平。染料业务和中间体业务是公司利润的主
要来源。2022 年公司染料业务实现营业收入 86.73 亿元，同比下降 1.84%；销量 22.71

万吨，同比下降 1.64%；均价 3.82 万元/吨，同比下降 0.21%；毛利率 31.91%，同比下
降 0.61 pct。需求不足是当前染料行业面临的主要问题，根据国家统计局数据，2022 年
我国印染行业规模以上企业印染布产量 556.22 亿米，同比下降 7.52%，服装鞋帽、
针、纺织类商品零售额 1.30 万亿元，同比下降 6.50%。未来随着需求复苏，染料行业
有望回暖。2022 年公司中间体业务实现营业收入 39.75 亿元，同比增长 1.30%；销量
8.79 万吨，同比增长 0.77%；均价 4.52 万元/吨，同比提升 0.52%；毛利率 46.57%，同
比下降 4.80 pct，毛利率下降的原因主要为成本端原材料、能源费用、制造费用等有所
上升。公司稳居中间体行业龙头地位，未来该业务有望为公司带来更多增量。 

 房产业务确认收入，板块业绩大幅增长。2022 年公司房产业务实现营业收入 44.98 亿
元，同比增长 2644.79%；毛利率 24.22%，较上年提升 0.81 pct。公司全年房产业务营业
收入大幅提升主要系上海大统项目及上虞高铁新城 J3 地块项目、天和苑项目确认房产
销售收入所致。根据 2022年年报，公司重点聚焦上海华兴新城项目，在 2022年年初顺
利开工的基础上，完成桩基及围护工程，启动地下室施工，预计于 2027 年 9 月竣工。
房产业务有望为公司资产配置打下扎实基础。 

 化学品在建产能稳步释放，房产业务持续推进。根据 2022 年年报，公司现有染料项目
产能 30 万吨/年、助剂项目产能 10 万吨/年、中间体项目产能 11.45 万吨/年、减水剂项
目产能 15 万吨/年、无机产品项目 145 万吨/年。其中，染料项目在建产能包括年产
9000 吨蒽醌染料项目，工程进度达 95%，已部分投产；中间体项目在建产能包括年产
2 万吨 H 酸项目以及年产 9000 吨间氨基苯酚项目，H 酸一期以及间氨基苯酚项目已试
生产。房产业务方面，上海市华兴新城项目已于 2022 年 2 月开工，预计将于 2027 年 9

月竣工；上虞高铁新城 J3 地块-城市之光苑项目预计于 2023 年 6 月竣工。公司各项业
务有序推进，发展质量有望进一步提升。 

估值 

 因染料行业需求疲软，调整盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.91 元、1.09

元、1.22 元，对应 PE 分别为 11.4 倍、9.5 倍、8.5 倍。染料行业有待回暖，看好公司
各项化学品产能释放及房产业务推进带来的增量，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格大幅波动；下游需求持续低迷；房产业务推进不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 16,660 21,226 18,075 20,294 22,640 

增长率(%) 6.8 27.4 (14.8) 12.3 11.6 

EBITDA(人民币 百万) 4,249 4,626 4,350 5,027 5,636 

归母净利润(人民币 百万) 3,374 3,003 2,961 3,545 3,968 

增长率(%) (19.2) (11.0) (1.4) 19.7 11.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.04 0.92 0.91 1.09 1.22 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.91 1.14  

调整幅度(%)   (0.22) (4.39)  

市盈率(倍) 10.0 11.2 11.4 9.5 8.5 

市净率(倍) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA(倍) 11.2 9.3 7.6 7.8 6.3 

每股股息 (人民币) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

股息率(%) 2.0 2.5 2.4 2.8 3.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司财务报告摘要 

(百万元) 2021 2022 同比增长(%) 

一、营业总收入 16,659.82  21,225.64  27.41  

二、营业总成本 13,606.86  17,509.85  28.68  

其中：营业成本 11,030.60  14,834.19  34.48  

营业税金及附加 137.43  346.60  152.21  

销售费用 613.17  676.85  10.38  

管理费用 930.71  866.26  (6.93) 

研发费用 652.53  709.41  8.72  

财务费用 242.42  76.53  (68.43) 

资产减值损失 1.55  (104.79) (6,853.17) 

三、其他经营收益 382.21  313.08  (18.09) 

公允价值变动收益 (432.92) (565.17) 30.55  

投资收益 1,258.10  467.51  (62.84) 

四、营业利润 4,278.30  3,930.41  (8.13) 

加：营业外收入 66.67  94.38  41.57  

减：营业外支出 45.89  26.80  (41.61) 

五、利润总额 4,299.08  3,998.00  (7.00) 

减：所得税 524.05  671.44  28.13  

六、净利润 3,775.03  3,326.55  (11.88) 

减：少数股东损益 401.07  323.42  (19.36) 

七、归属母公司净利润 3,373.97  3,003.13  (10.99) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16,660 21,226 18,075 20,294 22,640  净利润 3,775 3,327 3,290 3,939 4,408 

营业收入 16,660 21,226 18,075 20,294 22,640  折旧摊销 949 976 1,063 1,171 1,236 

营业成本 11,031 14,834 12,468 13,878 15,398  营运资金变动 1,701 (2,981) 4,429 (8,235) (244) 

营业税金及附加 137 347 289 325 362  其它 (1,743) (366) (226) (425) (425) 

销售费用 613 677 578 648 724  经营活动现金流 4,681 956 8,556 (3,550) 4,975 

管理费用 931 866 738 826 921  资本支出 (625) (588) (570) (879) (1,078) 

研发费用 653 709 709 757 830  投资变动 (4,740) (575) (205) 0 0 

财务费用 242 77 112 101 107  其他 2,588 (351) 550 520 535 

其他收益 382 313 348 330 339  投资活动产生的现金流 (2,777) (1,514) (225) (359) (543) 

资产减值损失 2 (105) 0 0 0  银行借款 (3,036) (839) (3,101) (2,000) 0 

信用减值损失 3 (38) (5) (5) (5)  股权融资 (1,575) (1,017) (802) (960) (1,075) 

资产处置收益 13 142 50 20 35  其他 3,378 2,240 (3,171) 1,428 (871) 

公允价值变动收益 (433) (565) (200) 0 0  筹资活动现金流 (1,233) 385 (7,074) (1,532) (1,946) 

投资收益 1,258 468 500 500 500  净现金流 671 (173) 1,258 (5,441) 2,487 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,278 3,930 3,873 4,605 5,167        

营业外收入 67 94 81 87 84  财务指标 

营业外支出 46 27 36 32 34  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,299 3,998 3,917 4,661 5,217  成长能力      

所得税 524 671 627 722 809  营业收入增长率(%) 6.8 27.4 (14.8) 12.3 11.6 

净利润 3,775 3,327 3,290 3,939 4,408  营业利润增长率(%) (21.3) (8.1) (1.5) 18.9 12.2 

少数股东损益 401 323 329 394 441  归属于母公司净利润增长率(%) (19.2) (11.0) (1.4) 19.7 11.9 

归母净利润 3,374 3,003 2,961 3,545 3,968  息税前利润增长(%) (2.8) 10.6 (9.9) 17.3 14.1 

EBITDA 4,249 4,626 4,350 5,027 5,636  息税折旧前利润增长(%) 1.2 8.9 (6.0) 15.6 12.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.04 0.92 0.91 1.09 1.22  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (19.2) (11.0) (1.4) 19.7 11.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 19.8 17.2 18.2 19.0 19.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 25.7 18.5 21.4 22.7 22.8 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 33.8 30.1 31.0 31.6 32.0 

流动资产 44,006 43,288 41,763 42,304 48,496  归母净利润率(%) 20.3 14.1 16.4 17.5 17.5 

现金及等价物 6,878 6,875 8,132 2,691 5,178  ROE(%) 11.1 9.3 8.6 9.6 10.0 

应收帐款 2,417 2,272 1,544 2,628 1,900  ROIC(%) 7.4 6.7 7.6 7.1 8.2 

应收票据 447 619 289 730 406  偿债能力      

存货 28,239 28,649 26,763 30,686 35,403  资产负债率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

预付账款 333 192 223 239 274  净负债权益比 0.3 0.4 0.1 0.2 0.2 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 1.8 2.0 2.4 2.3 

其他流动资产 5,691 4,682 4,812 5,330 5,335  营运能力      

非流动资产 21,721 21,874 21,395 21,096 20,941  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 9,550 7,975 7,975 7,975 7,975  应收账款周转率 7.1 9.1 9.5 9.7 10.0 

固定资产 6,058 6,355 6,213 6,192 6,201  应付账款周转率 9.2 11.3 10.4 15.0 17.6 

无形资产 687 693 704 710 711  费用率      

其他长期资产 5,426 6,851 6,503 6,219 6,055  销售费用率(%) 3.7 3.2 3.2 3.2 3.2 

资产合计 65,727 65,162 63,157 63,400 69,438  管理费用率(%) 5.6 4.1 4.1 4.1 4.1 

流动负债 23,121 24,201 20,694 17,973 20,669  研发费用率(%) 3.9 3.3 3.9 3.7 3.7 

短期借款 8,338 7,086 5,000 3,000 3,000  财务费用率(%) 1.5 0.4 0.6 0.5 0.5 

应付账款 1,932 1,840 1,623 1,076 1,491  每股指标(元)      

其他流动负债 12,851 15,275 14,071 13,898 16,178  每股收益(最新摊薄) 1.0 0.9 0.9 1.1 1.2 

非流动负债 9,648 6,203 5,217 5,202 5,210  每股经营现金流(最新摊薄) 1.4 0.3 2.6 (1.1) 1.5 

长期借款 2,602 3,015 2,000 2,000 2,000  每股净资产(最新摊薄) 9.3 9.9 10.6 11.3 12.2 

其他长期负债 7,046 3,187 3,217 3,202 3,210  每股股息 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

负债合计 32,769 30,404 25,911 23,175 25,879  估值比率      

股本 3,253 3,253 3,253 3,253 3,253  P/E(最新摊薄) 10.0 11.2 11.4 9.5 8.5 

少数股东权益 2,594 2,591 2,920 3,314 3,755  P/B(最新摊薄) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

归属母公司股东权益 30,364 32,167 34,326 36,911 39,804  EV/EBITDA 11.2 9.3 7.6 7.8 6.3 

负债和股东权益合计 65,727 65,162 63,157 63,400 69,438  价格/现金流 (倍) 7.2 35.3 3.9 (9.5) 6.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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