
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 27日 公司研究 评级：买入(首次覆盖)
研究所：

证券分析师： 李永磊 S0350521080004
liyl03@ghzq.com.cn

证券分析师： 董伯骏 S0350521080009
dongbj@ghzq.com.cn

证券分析师： 陈云 S0350524070001
cheny17@ghzq.com.cn

[Table_Title]
产品销量同比大幅提升，

控股股东持续增持彰显信心

——浙江龙盛（600352）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/26

表现 1M 3M 12M

浙江龙盛 3.5% 2.4% -0.6%

沪深 300 -2.5% -7.7% -10.4%

市场数据 2024/08/26

当前价格（元） 8.99

52周价格区间（元） 7.18-9.66

总市值（百万） 29,247.45

流通市值（百万） 29,247.45

总股本（万股） 325,333.19

流通股本（万股） 325,333.19

日均成交额（百万） 346.35

近一月换手（%） 0.30

事件:

2024 年 8月 24日，浙江龙盛发布 2024年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 69.55亿元，同比-3.66%；实现归母净利润 9.02亿元，

同比+13.93%；实现扣非后归母净利润 6.44 亿元，同比-20.67%；加权

平均净资产收益率 2.71%，同比增加 0.27个 pct。

2024年 Q2单季度，公司实现营业收入 34.68亿元，同比-0.08%，环比

-0.54%；实现归母净利润为 7.05亿元，同比+57.21%，环比+256.78%；

扣非后归母净利润 3.62亿元，同比-38.16%，环比+28.47%；经营活动

现金流净额为 23.39 亿元。销售毛利率为 28.72%，同比+2.85 个 pct，
环比+1.56个 pct。销售净利率为 22.46%，同比+8.81个 pct，环比+15.38
个 pct。

投资要点:

 主营产品销量提升，2024Q2业绩同环比改善

2024年上半年，公司实现营业收入 69.55亿元，同比-3.66%；实现归母

净利润 9.02亿元，同比+13.93%。上半年，染料行业市场竞争仍在持续，

染料单价进一步下滑，据卓创资讯，2024H1，分散染料和活性染料均价

分别为 17.76元/千克、20.26元/千克，同比分别下降 2.51元/千克、0.63
元/千克。公司在激烈的竞争中继续发挥行业龙头优势和成本优势，上半

年染料销量同比增长 4.34%，市场份额进一步扩大。同时，公司以产业

链一体化为核心，向上游延伸的重要中间体间苯二酚，上半年实现销量

同比增长 21.01%，无论在国内还是全球市场，稳居行业龙头地位。

单季度来看，2024Q2，公司实现营业收入 34.68亿元，同比-0.08%，环

比-0.54%；实现归母净利润为 7.05亿元，同比+57.21%，环比+256.78%。

二季度，主要产品价格跌幅趋缓，公司通过以量补价，进一步扩大市场

份额，实现利润同环比提升。2024Q2，公司染料、中间体、助剂销售均

价分别为 32563、31254、15674元/吨，环比分别下降 415、554、464
元/吨，销售量分别为 59003、27545、15290 吨，环比分别+6.36%、

+12.03%、-0.75%。2024Q2，公司实现资产处置收益 3.39 亿元，主要
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5.63%/10.06%/-1.06%，环比分别+0.72%/+1.12%/-3.67%。

 行业底部静待复苏，公司龙头优势稳固

染料行业自 2021 年下半年进入下行周期，当前激烈的市场竞争仍在持

续，但整体已处于底部区间，产品价格跌幅明显趋缓。据卓创资讯，

2024Q3（截至 2024/08/26），分散染料和活性染料市场均价分别 17.50、
20.00元/千克，较 2024Q2分别仅下跌 0.02、0.02元/千克。公司作为行

业龙头充分发挥规模及成本优势，在行业底部持续扩大市场份额。同时，

积极延伸产业链，已由单一染料产品逐渐向相关中间体如间苯二酚、对

苯二胺和间氨基苯酚的生产拓展，打造跨多个领域的世界一流特殊化学

品生产服务商。

 控股股东持续增持，彰显长期发展信心

2024 年 8月 24日，公司发布控股股东调整增持计划公告。控股股东成

员之一阮伟祥，亦为公司董事长兼总经理，在原计划自 2024 年 6月 25
日起 6 个月内，通过集中竞价交易方式增持公司股份 2-4 亿元人民币基

础上，增加计划自 2024年 9月 18日起３个月内通过大宗交易方式受让

公司 2020年员工持股计划 3,900万股和 2021年员工持股计划 1,700万

股 ，预计金额在 4.5亿元至 5.5亿元。控股股东持续增持，彰显公司长

期发展的信心。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024/2025/2026 年营业收入分别

为 168.81、157.75、198.90亿元，归母净利润分别为 18.16、18.28、
22.25亿元，对应 PE为 16、16、13倍，考虑到公司作为染料龙头

在行业底部优势显著，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 染料价格大幅下跌风险；下游行业周期性波动风险；行

业监管政策变化风险；环保政策变化风险；行业竞争加剧风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 15303 16881 15775 19890
增长率(%) -28 10 -7 26
归母净利润（百万元） 1534 1816 1828 2225
增长率(%) -49 18 1 22
摊薄每股收益（元） 0.47 0.56 0.56 0.68
ROE(%) 5 5 5 6
P/E 17.14 16.11 16.00 13.14
P/B 0.83 0.87 0.84 0.79
P/S 1.79 1.73 1.85 1.47
EV/EBITDA 12.45 11.61 11.39 9.66
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：浙江龙盛分产品经营数据

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所
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2、主要产品价格情况

图 1：染料价格

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所

图 2：间苯二酚价格

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所

表 2：主要产品分季度价格

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所

注：2024Q3数据截至 2024年 8月 26日
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3、公司财务数据

图 3：季度营业收入 图 4：季度归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：季度净资产收益率 图 6：季度资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 7：季度资产周转率 图 8：季度毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 9：季度期间费用率 图 10：2024年 Q2经营活动现金流净额 23.39亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：季度研发费用情况 图 12：公司主要产品毛利率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 13：公司主要产品收入情况（亿元） 图 14：公司主要产品毛利润（亿元）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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4、盈利预测与评级

预计公司 2024/2025/2026 年营业收入分别为 168.81、157.75、198.90亿元，

归母净利润分别为 18.16、18.28、22.25亿元，对应 PE为 16、16、13倍，考

虑到公司作为染料龙头在行业底部优势显著，首次覆盖，给予“买入”评级。

5、风险提示

染料价格大幅下跌风险；下游行业周期性波动风险；行业监管政策变化风险；环

保政策变化风险；行业竞争加剧风险。
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[Table_Forcast]附表：浙江龙盛盈利预测表

证券代码： 600352 股价： 8.99 投资评级： 买入 日期： 2024/08/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 5% 5% 6% EPS 0.49 0.56 0.56 0.68

毛利率 26% 27% 28% 27% BVPS 10.13 10.39 10.75 11.34

期间费率 8% 10% 9% 9% 估值

销售净利率 10% 11% 12% 11% P/E 17.14 16.11 16.00 13.14

成长能力 P/B 0.83 0.87 0.84 0.79

收入增长率 -28% 10% -7% 26% P/S 1.79 1.73 1.85 1.47

利润增长率 -49% 18% 1% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.23 0.24 0.22 0.26 营业收入 15303 16881 15775 19890

应收账款周转率 7.23 8.80 8.70 10.04 营业成本 11304 12354 11417 14427

存货周转率 0.39 0.42 0.40 0.48 营业税金及附加 107 169 150 199

偿债能力 销售费用 600 658 599 621

资产负债率 47% 48% 48% 49% 管理费用 784 844 757 1014

流动比 1.96 1.95 1.97 1.93 财务费用 -101 142 87 214

速动比 0.69 0.76 0.83 0.78 其他费用/（-收入） 581 591 549 716

营业利润 1925 2299 2284 2792

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 25 20 50 50

现金及现金等价物 12347 14961 17095 17102 利润总额 1949 2319 2334 2842

应收款项 2018 2016 1972 2542 所得税费用 216 302 303 369

存货净额 29321 28970 28142 31561 净利润 1733 2018 2031 2472

其他流动资产 3296 3369 3183 3817 少数股东损益 199 202 203 247

流动资产合计 46982 49316 50392 55022 归属于母公司净利润 1534 1816 1828 2225

固定资产 6249 8166 9999 11748

在建工程 786 707 636 573 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 11620 10552 10157 9762 经营活动现金流 2751 3253 3475 1635

长期股权投资 2170 2220 2270 2320 净利润 1534 1816 1828 2225

资产总计 67806 70961 73454 79425 少数股东损益 199 202 203 247

短期借款 6259 7259 8259 8759 折旧摊销 934 707 783 860

应付款项 3591 3775 3457 4488 公允价值变动 490 400 450 450

合同负债 2194 1688 1420 2188 营运资金变动 -9 330 176 -2227

其他流动负债 11886 12525 12429 13125 投资活动现金流 -1938 -1255 -2149 -2193

流动负债合计 23930 25247 25565 28561 资本支出 -135 -2242 -2424 -2534

长期借款及应付债券 7246 8046 8846 9646 长期投资 379 -120 -120 -57

其他长期负债 917 888 888 888 其他 -2182 1107 394 398

长期负债合计 8163 8935 9735 10535 筹资活动现金流 374 581 739 59

负债合计 32093 34182 35300 39096 债务融资 2142 1865 1800 1300

股本 3253 3253 3253 3253 权益融资 0 -222 0 0

股东权益 35713 36779 38154 40329 其它 -1768 -1062 -1061 -1241

负债和股东权益总计 67806 70961 73454 79425 现金净增加额 1276 2689 2065 -500

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。
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