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浙江龙盛 
  
26年染料价格回暖，一体化龙头有望受益 
  
公司发布 2025年年报，全年实现营业总收入 133.13亿元，同比降低 16.18%；归母净利
润 18.29 亿元，同比降低 9.91%；扣非归母净利润 16.06 亿元，同比降低 12.59%。
2025Q4营收 36.42亿元，同比降低 30.94%，环比增长 15.06%；归母净利润 4.32亿元，
同比降低 36.19%，环比降低 7.95%。公司发布利润分配方案，每 10 股拟派发现金红利
1.00元（含税，下同），与 2025年中期每 10股派发现金红利 2.00元分红累计，年度分
红比率为 53.36%，同时公司董事会拟提请股东大会授权其 2026 年中期分红相关事宜。
染料行业有望回暖，公司业务规模和成本优势明显，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 主业营收维持稳健，染料毛利率逆势增长。2025 年公司营收同降 16.18%至 133.13 亿元，其
中 Q4 营收 36.42 亿元，同比降低 30.94%，环比增长 15.06%。营收同比下降主要系房产业务
销售结转收入减少。染料业务方面， 全年行业竞争加剧，产品价格承压，公司通过优化库
存、拓展渠道、调整产品结构等方式实现销量、毛利率逆势提升，其中分散染料销量创历史
新高，行业领先地位进一步巩固。2025 年染料业务实现营收 72.78 亿元（yoy-4.12%），销量
24.22 万吨（yoy+1.56%），销售均价为 3.01 万元 /吨（yoy-5.60%），毛利率为 34.38%

（yoy+2.71pct）。中间体业务方面，公司凭借技术、规模及一体化优势，在间苯二胺、间苯
二酚等核心产品领域保持领先，行业主导地位持续强化，为 2026 年行业格局优化奠定基
础。2025 年中间体业务营收 28.64 亿元（yoy-12.72%），销量 9.74 万吨（yoy-8.25%），销售
均价为 9.74 万元/吨（yoy-4.87%），毛利率为 27.00%（yoy-2.40pct）。助剂业务方面，2025

年实现收入 9.39亿元（yoy-6.27%），销量 6.14万吨（yoy-2.20%），销售均价为 1.53万元/吨
（yoy-4.16%），毛利率为 28.99%（yoy+0.25pct）。房产业务方面，全年营收同比下降
67.23%至 8.14 亿元，毛利率同比提升 16.01pct 至 43.87%。截至 2025 年年报，华兴新城“湾
上”项目去化率已达 96.40%，累计实现销售额 135.06亿元，回款 129.64亿元。 

 盈利能力提升。2025 年公司整体毛利率为 30.20%，同比提升 2.33pct。费用率有所提升，销售/

管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 4.96%/5.40%/4.37%/-1.43% ， 分 别 同 比
+0.72pct/+0.53pct/+0.59pct/+1.18pct，其中财务费用变动主要系汇兑收益同比减少。全年公司公允
价值变动收益为 1.57 亿元（去年同期为-2.37 亿元）。综合作用下，2025 年净利率同比提升
1.09pct至 15.91%。期末公司合同负债同比增长 74.02%至 126.51亿元，主要来自于售房款增加。 

 染料、中间体龙头优势稳固，有望受益于染料价格回升。2026 年受中间体及基础原料成本驱
动，染料价格有所提升。根据百川盈孚，截至 2026年 4月 10日，国内分散染料均价为 23万
元/吨，较 2025 年均价上升 38.63%；活性染料均价为 32 万元/吨，较 2025 年均价上升
48.60%。公司依托产业链一体化生产模式，成本优势及环保竞争力优势显著。截至 2025 年
年报，公司在全球范围内拥有年产 33 万吨染料（批复产能 43 万吨）、8 万吨助剂、11.95 万
吨中间体产能规模，分散染料年产量连续十年全球第一，中间体间苯二胺、间苯二酚产量均
位居全球前列。此外，2025 年公司完成对德司达少数股东权益的收购，整合其技术、品牌、
渠道等方面的优势，龙头地位有望进一步增强。 

估值 

 考虑到公司主业染料盈利能力韧性较强，地产业务推进顺利，调整上调 2026、2027 年
EPS 为 0.90 元、0.95 元，并预计 2028 年公司 EPS 为 1.01 元，对应 2026-2028 年 PE分别为
15.7 倍、14.8 倍、13.9 倍。看好公司在染料行业的龙头优势，并有望受益于染料价格触底
回升，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等。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 15,884 13,313 20,568 20,534 17,162 

增长率(%) 3.8 (16.2) 54.5 (0.2) (16.4) 

EBITDA(人民币 百万) 2,900 2,732 4,193 4,303 4,579 

归母净利润(人民币 百万) 2,030 1,829 2,916 3,084 3,288 

增长率(%) 32.4 (9.9) 59.5 5.7 6.6 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.62 0.56 0.90 0.95 1.01 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.73 0.83  

调整幅度(%)   23.3 14.5  

市盈率(倍) 22.5 25.0 15.7 14.8 13.9 

市净率(倍) 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA(倍) 8.6 7.5 7.4 7.3 7.1 

每股股息 (人民币) 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5 

股息率(%) 4.4 2.8 3.4 3.6 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2025 年财务报告摘要 

(百万元) 2025年 2024年 同比增长（%） 

一、营业总收入 13,313.23  15,883.86  (16.18) 

二、营业总成本 11,186.29  13,243.66  (15.53) 

其中：营业成本 9,293.01  11,456.75  (18.89) 

营业税金及附加 122.81  154.31  (20.41) 

销售费用 659.77  672.25  (1.86) 

管理费用 719.23  774.40  (7.12) 

研发费用 582.23  600.66  (3.07) 

财务费用 (190.76) (414.70) 54.00  

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 156.73  (236.81) 166.18  

投资收益 95.70  94.83  0.91  

资产处置收益 24.19  504.41  (95.20) 

资产减值损失 (99.77) (233.16) 57.21  

信用减值损失 (10.05) (15.59) 35.52  

其他收益 79.93  95.96  (16.70) 

四、营业利润 2,373.66  2,849.84  (16.71) 

加：营业外收入 23.79  41.87  (43.18) 

减：营业外支出 44.45  79.91  (44.37) 

五、利润总额 2,353.00  2,811.80  (16.32) 

减：所得税 234.68  456.94  (48.64) 

六、净利润 2,118.31  2,354.86  (10.04) 

减：少数股东损益 289.29  324.57  (10.87) 

七、归属母公司净利润 1,829.02  2,030.29  (9.91) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2025 年第四季度财务报告摘要 

(百万元) 2025年第四季度 2024年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 3,642.44  5,273.98  (30.94) 

二、营业总成本 2,869.62  4,174.98  (31.27) 

其中：营业成本 2,457.78  3,882.53  (36.70) 

营业税金及附加 62.11  76.08  (18.36) 

销售费用 148.80  142.78  4.21  

管理费用 106.72  204.69  (47.86) 

研发费用 137.86  165.80  (16.86) 

财务费用 (43.65) (296.90) 85.30  

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 (316.87) (116.62) (171.71) 

投资收益 (45.46) 51.83  (187.71) 

资产处置收益 24.28  165.46  (85.32) 

资产减值损失 (69.63) (249.93) 72.14  

信用减值损失 4.61  7.73  (40.41) 

其他收益 8.93  45.45  (80.35) 

四、营业利润 378.69  1,002.92  (62.24) 

加：营业外收入 15.62  0.54  2,818.92  

减：营业外支出 8.59  46.09  (81.36) 

五、利润总额 385.73  957.37  (59.71) 

减：所得税 (140.21) 161.10  (187.03) 

六、净利润 525.94  796.27  (33.95) 

减：少数股东损益 94.01  119.40  (21.26) 

七、归属母公司净利润 431.93  676.87  (36.19) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 15,884 13,313 20,568 20,534 17,162  净利润 2,355 2,118 2,946 3,115 3,322 

营业收入 15,884 13,313 20,568 20,534 17,162  折旧摊销 923 906 720 823 952 

营业成本 11,457 9,293 14,279 14,324 11,272  营运资金变动 8,378 7,732 (1,542) (1,788) (2,717) 

营业税金及附加 154 123 189 189 158  其它 (2,390) (4,919) 164 (79) (92) 

销售费用 672 660 782 739 592  经营活动现金流 9,265 5,837 2,287 2,071 1,464 

管理费用 774 719 967 914 755  资本支出 (136) (272) (1,135) (1,234) (1,278) 

研发费用 601 582 782 780 652  投资变动 1,650 (1,994) (495) (390) (341) 

财务费用 (415) (191) 88 4 11  其他 (4,683) (947) 419 420 420 

其他收益 96 80 80 80 80  投资活动产生的现金流 (3,168) (3,213) (1,211) (1,204) (1,200) 

资产减值损失 (233) (100) (100) (100) (100)  银行借款 (2,205) 688 (1,889) 0 0 

信用减值损失 (16) (10) 3 (8) (5)  股权融资 (100) (5,329) (1,556) (1,646) (1,755) 

资产处置收益 504 24 24 24 24  其他 (2,162) (195) (332) (242) (216) 

公允价值变动收益 (237) 157 (190) (90) (41)  筹资活动现金流 (4,467) (4,836) (3,777) (1,888) (1,971) 

投资收益 95 96 95 95 95  净现金流 1,630 (2,212) (2,701) (1,021) (1,706) 

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 2,850 2,374 3,394 3,586 3,775        

营业外收入 42 24 33 50 50  财务指标 

营业外支出 80 44 62 60 60  年结日：12月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 2,812 2,353 3,364 3,576 3,765  成长能力      

所得税 457 235 419 461 443  营业收入增长率(%) 3.8 (16.2) 54.5 (0.2) (16.4) 

净利润 2,355 2,118 2,946 3,115 3,322  营业利润增长率(%) 48.1 (16.7) 43.0 5.7 5.3 

少数股东损益 325 289 29 31 33  归属于母公司净利润增长率(%) 32.4 (9.9) 59.5 5.7 6.6 

归母净利润 2,030 1,829 2,916 3,084 3,288  息税前利润增长(%) 19.1 (7.6) 90.1 0.2 4.2 

EBITDA 2,900 2,732 4,193 4,303 4,579  息税折旧前利润增长(%) 11.9 (5.8) 53.4 2.6 6.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.62 0.56 0.90 0.95 1.01  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 32.4 (9.9) 59.5 5.7 6.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 12.4 13.7 16.9 16.9 21.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 17.9 17.8 16.5 17.5 22.0 

年结日：12月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 27.9 30.2 30.6 30.2 34.3 

流动资产 52,313 53,429 47,990 45,597 40,697  归母净利润率(%) 12.8 13.7 14.2 15.0 19.2 

现金及等价物 18,056 19,515 16,815 15,794 14,088  ROE(%) 5.9 5.6 8.6 8.7 8.9 

应收账款 1,838 1,761 2,010 1,754 1,583  ROIC(%) 5.8 8.9 15.5 14.2 13.4 

应收票据 72 0 0 0 0  偿债能力      

存货 28,833 27,446 24,117 23,231 20,606  资产负债率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 

预付账款 112 112 174 113 113  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.3 1.4 1.5 1.7 

其他流动资产 3,402 4,594 4,875 4,705 4,308  营运能力      

非流动资产 19,699 21,722 22,170 22,615 22,976  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

长期投资 6,255 6,340 6,340 6,340 6,340  应收账款周转率 8.4 7.4 10.9 10.9 10.3 

固定资产 5,954 5,624 5,712 5,778 5,814  应付账款周转率 8.4 6.8 10.8 12.0 12.7 

无形资产 595 576 591 601 606  费用率      

其他长期资产 6,895 9,182 9,527 9,896 10,216  销售费用率(%) 4.2 5.0 3.8 3.6 3.5 

资产合计 72,012 75,150 70,160 68,213 63,673  管理费用率(%) 4.9 5.4 4.7 4.5 4.4 

流动负债 30,548 40,118 34,016 30,624 24,505  研发费用率(%) 3.8 4.4 3.8 3.8 3.8 

短期借款 7,923 10,560 9,000 9,000 9,000  财务费用率(%) (2.6) (1.4) 0.4 0.0 0.1 

应付账款 2,061 1,850 1,957 1,464 1,228  每股指标(元)      

其他流动负债 20,564 27,708 23,058 20,160 14,277  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.6 0.9 0.9 1.0 

非流动负债 4,212 2,160 1,883 1,857 1,870  
每股经营现金流(最新摊

薄) 
2.8 1.8 0.7 0.6 0.5 

长期借款 3,378 1,429 1,100 1,100 1,100  每股净资产(最新摊薄) 10.5 10.0 10.5 10.9 11.4 

其他长期负债 834 731 783 757 770  每股股息 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5 

负债合计 34,760 42,278 35,899 32,481 26,375  估值比率      

股本 3,253 3,253 3,253 3,253 3,253  P/E(最新摊薄) 22.5 25.0 15.7 14.8 13.9 

少数股东权益 2,972 208 237 269 302  P/B(最新摊薄) 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2 

归属母公司股东权益 34,280 32,664 34,024 35,463 36,996  EV/EBITDA 8.6 7.5 7.4 7.3 7.1 

负债和股东权益合计 72,012 75,150 70,160 68,213 63,673  价格/现金流 (倍) 4.9 7.8 20.0 22.1 31.2 

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 
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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； 
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