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浙江龙盛（600352.SH） 

染料、中间体业务盈利水平回升，房地产业务逐步兑现-浙江龙盛

2024 年报及 2025 年一季报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,303 15,884 17,237 18,193 19,341 

上升率 yoy（%） -27.9 3.8 8.5 5.5 6.3 

归母净利润（百万元） 1,534 2,030 2,104 2,330 2,445 

上升率 yoy（%） -48.9 32.4 3.6 10.8 4.9 

ROE（%） 4.9 6.3 6.1 6.5 6.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.47 0.62 0.65 0.72 0.75 

P/E（倍） 21.1 15.9 15.4 13.9 13.2 

P/B（倍） 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 14 日，浙江龙盛发布 2024 年年报。公司 2024 年收入为

158.84 亿元，同比上升 3.79%；归母净利润为 20.30 亿元，同比上升 32.36%；

扣非归母净利润为 18.38 亿元，同比上升 12.84%。对应公司 24Q4 营业收入为

52.74 亿元，环比上升 44.29%；归母净利润为 6.77 亿元，环比上升 50.03%。 

事件 2：2025 年 4 月 25 日，浙江龙盛发布 2025 年一季报，1Q25 公司营业收

入为 32.35亿元，同比下降 7.21%；归母净利润为 3.96亿元，同比上升 100.44%。 

点评：染料、中间体等主要产品毛利率回升，叠加地产项目兑现收入，公司业

绩同比回升。根据公司 2024 年年报，公司 2024 年染料/中间体/房产业务/助

剂 板 块 收 入 分 别 为 75.91/32.82/24.82/10.02 亿 元 ， YoY 分 别 为

0.94/4.58/87.26/7.63%，毛利率分别为 31.67%/29.40%/27.87%/28.75%，同

比变化 3.83/-2.61/-2.42/4.99pcts。我们认为公司收入同比提升的主要原因为上

虞虞懋府等房产项目实现交房。公司利润同比提升的主要与染料产品毛利率回

升有关。 

产销量方面，根据公司 2024 年年报披露，2024 年公司染料产量为 22.06 万

吨，同比上升 12.48%，销量为 23.84 万吨，同比上升 7.17%；助剂产量为 4.12

万吨，同比上升 14.23%，销量为 6.28 万吨，同比上升 11.35%；中间体产量

为 10.91 万吨，同比上升 19.31%，销量为 10.62 万吨，同比上升 16.55%。 

需求方面，近年来我国印染布产量稳步回复，2024 年印染行业规模以上企业印

染布产量 572.01 亿米，同比增长 3.28%。 

费用方面，2024 年公司销售费用同比上升 11.99%，销售费用率为 4.23%，同

比上升 0.31pcts；管理费用同比下降 1.25%，管理费用率为 4.88%，同比下降

0.24pcts；研发费用同比上升 3.47%。研发费用率为 3.78%，同比下降 0.01pcts；

财务费用同比下降 310.81%。财务费用率为-2.61%，同比下降 1.95pcts。 

2024 年公司各项现金流净额波动较大。经营性活动产生的现金流净额为 92.65

亿元，同比上升 236.79%；投资活动产生的现金流净额为-31.68 亿元，同比下
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降 63.50%；筹资活动产生的现金流净额为-44.67 亿元，同比下降 1293.78%；

期末现金及等价物余额为 94.32 亿元，同比上升 21.73%。应收账款同比下降

6.21%，应收账款周转率有所上升，从 2023 年同期的 7.23 次上升到 8.36 次；

存货同比下降 1.67%，存货周转率同比 2023 年维持不变，均为 0.39 次。 

染料行业龙头地位稳固，中间体产能扩张强化产业链一体化优势。根据公司

2024 年年报披露，染料方面，公司目前在全球范围内拥有年产 30 万吨染料及 

10 万吨助剂的产能规模，市场份额稳居行业首位。中间体方面，公司拥有年产

11.95 万吨的中间体产能，间苯二胺和间苯二酚产量均居全球前列。随着间苯

二胺规模化生产装置的投产及生产工艺持续优化，公司间苯二胺生产成本较同

行大幅降低，规模效应与成本优势确保公司一直保持全球间苯二胺行业龙头。

此外，公司通过自主研发的间苯二胺连续水解工艺，同步实现间苯二酚与间氨

基苯酚的清洁化生产，不仅有效解决传统工艺的环保瓶颈，更使生产成本较同

行大幅降低。随着年产 5000 吨间氨基苯酚项目的全面达产，公司已成为该细分

领域的全球最大供应商。我们看好公司在核心中间体方面的产能布局，其有助

于公司提升上游原料供应链控制力。增强产品市场主导权，形成行业竞争壁垒。 

房地产业务顺利推进，有望逐步兑现收入。根据公司 2024 年年报披露，公司

以高品质项目实现高去化与资金快速回笼，通过精细化运营提升品牌溢价，为

公司贡献稳定现金流与利润。2024 年上虞虞懋府等房产项目实现交房，房地产

业务营收同比提升 87.26%。此外，湾上名苑分三批次推盘入市，预售房款合计

64.42 亿，预售比例均超过 80%，项目预计于 2026 年 12 月竣工，华兴新城项

目住宅已全面封顶。我们认为公司在房地产业务稳步推进，未来业绩有望逐步

兑现。 

投资建议：我们预计浙江龙盛 2025-2027 年收入分别为 172.37/181.93/193.41

亿元，同比增长 8.5%/5.5%/6.3%，归母净利润分别为 21.04/23.30/24.45 亿

元，同比增长 3.6%/10.8%/4.9%，对应 EPS 分别为 0.65/0.72/0.75 元。结合

公司 6 月 3 日收盘价，对应 PE 分别为 15/14/13 倍。我们基于以下两个方面：

1）我们看好公司在核心中间体方面的产能布局，其有助于公司提升上游原料供

应链控制力。增强产品市场主导权，形成行业竞争壁垒；2）我们认为公司在房

地产业务稳步推进，未来业绩有望逐步兑现，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动风险，房地产销售

不及预期风险，环保风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 46982 52313 58596 57004 65602  营业收入 15303 15884 17237 18193 19341 

现金 10893 18056 19594 20681 21986  营业成本 11304 11457 12156 12549 13368 

应收票据及应收账款 2018 1911 2748 1942 3159  营业税金及附加 107 154 144 164 168 

其他应收款 115 315 152 341 183  销售费用 600 672 703 756 796 

预付账款 122 112 142 126 159  管理费用 784 774 862 898 961 

存货 29321 28833 32872 30827 37029  研发费用 581 601 653 689 732 

其他流动资产 4512 3087 3087 3087 3087  财务费用 -101 -415 583 632 652 

非流动资产 20825 19699 19359 18911 18479  资产和信用减值损失 -268 -249 -18 -5 -7 

长期股权投资 2170 2232 2408 2590 2773  其他收益 154 96 60 60 60 

固定资产 6249 5954 5800 5406 4999  公允价值变动收益 -490 -237 -120 50 50 

无形资产 654 595 524 457 393  投资净收益 395 95 495 221 202 

其他非流动资产 11751 10919 10628 10459 10314  资产处置收益 106 504 191 236 260 

资产总计 67806 72012 77955 75915 84081  营业利润 1925 2850 2745 3067 3227 

流动负债 23930 30548 35919 33085 40314  营业外收入 79 42 71 72 66 

短期借款 6259 7923 15091 12429 18891  营业外支出 55 80 52 53 60 

应付票据及应付账款 3591 3494 4024 3737 4530  利润总额 1949 2812 2764 3085 3233 

其他流动负债 14080 19131 16805 16918 16893  所得税 216 457 389 449 453 

非流动负债 8163 4212 3222 2194 1164  净利润 1733 2355 2375 2636 2781 

长期借款 7246 3378 2388 1360 330  少数股东损益 199 325 271 306 336 

其他非流动负债 917 834 834 834 834  归属母公司净利润 1534 2030 2104 2330 2445 

负债合计 32093 34760 39142 35279 41478  EBITDA 2870 3536 4192 4632 4857 

少数股东权益 2770 2972 3243 3548 3884  EPS（元/股） 0.47 0.62 0.65 0.72 0.75 

股本 3253 3253 3253 3253 3253        

资本公积 1602 1386 1386 1386 1386  主要财务比率      

留存收益 29139 29705 31224 32830 34441  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 32943 34280 35571 37088 38720  成长能力      

负债和股东权益 67806 72012 77955 75915 84081  营业收入（%） -27.9 3.8 8.5 5.5 6.3 

       营业利润（%） -51.0 48.1 -3.7 11.7 5.2 

       归属母公司净利润（%） -48.9 32.4 3.6 10.8 4.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.1 27.9 29.5 31.0 30.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.3 14.8 13.8 14.5 14.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.9 6.3 6.1 6.5 6.5 

经营活动现金流 2751 9265 -1132 6084 -2756  ROIC（%） 3.3 4.5 5.5 6.3 5.9 

净利润 1733 2355 2375 2636 2781  偿债能力      

折旧摊销 934 923 763 818 849  资产负债率（%） 47.3 48.3 50.2 46.5 49.3 

财务费用 -101 -415 583 632 652  净负债比率（%） 23.1 -9.9 -3.4 -15.0 -4.6 

投资损失 -395 -95 -495 -221 -202  流动比率 2.0 1.7 1.6 1.7 1.6 

营运资金变动 -9 6445 -4304 2501 -6534  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 

其他经营现金流 590 52 -54 -281 -302  营运能力      

投资活动现金流 -1938 -3168 143 137 95  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 228 136 247 188 233  应收账款周转率 7.2 8.4 7.8 8.1 7.9 

长期投资 379 1624 -176 -182 -183  应付账款周转率 6.4 6.1 6.1 6.1 6.1 

其他投资现金流 -2089 -4656 566 507 511  每股指标（元）      

筹资活动现金流 374 -4467 -4641 -2473 -2496  每股收益（最新摊薄） 0.47 0.62 0.65 0.72 0.75 

短期借款 -827 1663 7168 -2661 6462  每股经营现金流（最新摊薄） 0.85 2.85 -0.35 1.87 -0.85 

长期借款 2031 -3868 -990 -1028 -1030  每股净资产（最新摊薄） 10.13 10.54 10.93 11.40 11.90 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 -216 0 0 0  P/E 21.1 15.9 15.4 13.9 13.2 

其他筹资现金流 -832 -2046 -10819 1216 -7927  P/B 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 1276 1683 -5630 3748 -5157  EV/EBITDA 14.6 8.8 8.1 6.3 7.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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