
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  化学原料 

景气修复逐步兑现，染料龙

头有望重拾定价权 

 

核心观点 

2026 年一季度公司收入和利润同步增长，染料与中间体主业修复

仍是业绩改善的核心支撑，但汇兑损失导致财务费用由 2025Q1

的-0.66 亿元增加至 2.52 亿元，对扣非利润释放形成一定压制。

扣非后净利润同比增长 4.74%，明显低于归母净利润 35.67%的增

速。中长期看，公司染料、助剂、中间体产品线完整，德司达全

球化布局、一体化配套和成本优化能力仍是经营质量的重要支

撑；更重要的是，分散染料产业链集中度高，公司作为产业龙头，

有望在国内“反内卷”背景下重拾定价权。 

 

 

事件 

2026 年一季度实现营业收入 36.18 亿元，同比增长 11.83%；实现

归母净利润 5.37 亿元，同比增长 35.67%；实现扣非归母净利润

3.06 亿元，同比增长 4.74%；经营活动现金流净额 4.03 亿元，同

比下降 83.95%。 

公司同步披露股东临时提案，持股 13.09%的股东阮伟祥提议公司

实施 2026 年第一季度利润分配，拟每 10 股派发现金红利 3.50 元

（含税），若后续股东会审议通过，有望进一步强化公司股东回

报预期。 

简评 

2026 年一季度公司整体业绩延续改善。毛利率改善是经营修复的

主要支撑，公司 2026Q1 营业收入同比增长 11.83%，综合毛利率

由 2025Q1 的 28.61%提升至 33.85%，毛利额同比增长 32.30%。

费用端看，2026Q1 销售费用、管理费用、研发费用均同比下降，

但汇兑损失导致财务费用由 2025Q1 的-0.66 亿元增加至 2.52 亿

元，对净利润释放形成一定压制。因此，公司 2026Q1 扣非归母

净利润同比仅增长 4.74%，低于营收增速。不过，公司 2026Q1

归母净利润同比增长 35.67%，主要受 1.56 亿元的资产处置收益

增厚影响。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.61/-16.60 -22.00/-24.34 28.32/1.90 

12 月最高/最低价（元）  16.73/9.77 

总股本（万股）  325,333.19 

流通 A 股（万股）  325,333.19 

总市值（亿元）  408.29 

流通市值（亿元）  408.29 

近 3 月日均成交量（万）  6699.21 

主要股东   

阮伟祥  13.09% 
 

股价表现 
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染料业务韧性显著，景气持续修复。染料仍是最核心的收入来源，公司在染料及关键中间体领域具备较完

整的产业链配套，产业链协同有助于平滑单一产品价格波动，并在需求恢复阶段体现收入和毛利弹性。2026 年

一季度染料销量 6.89 万吨，实现营业收入 20.71 亿元；中间体销量 2.97 万吨，实现营业收入 7.71 亿元；助剂销

量 1.49 万吨，实现营业收入 2.28 亿元。对比 2025 年第四季度，染料收入由 18.63 亿元提升至 20.71 亿元，中间

体收入由 7.32 亿元提升至 7.71 亿元，主业景气环比进一步修复。 

分散染料产业集中度高，公司有望重拾定价权。分散染料产业链环保压力大且工艺危险，尤其上游还原物

涉及硝化等易爆工艺，产业进入壁垒较高，行业参与者较少、集中度高。受到国内市场“反内卷”浪潮的影响，

分散染料行业有望结束连续多年价格竞争，头部企业有望重拾定价权，实现可持续的盈利中枢抬升。2026Q1 分

散染料市场均价约 21.91 元/公斤，同比增长 29.65%。进入二季度后价格继续上行，截至 2026 年 5 月 12 日，分

散染料价格 23.00 元/公斤。受到国内市场“反内卷”浪潮影响，分散染料行业有望结束连续多年价格竞争，头

部企业定价能力和盈利中枢有望修复。尽管短期下游需求受美伊战争影响略有扰动，但中长期公司盈利中枢抬

升趋势仍存。 

股东提出 2026Q1 利润分配预案，回报导向进一步明确。公司 2025 年度拟每 10 股派发现金红利 1.00 元，

叠加 2025 年中期每 10 股派现 2.00 元，全年现金分红口径已较积极；与此同时，2026 年 5 月 8 日年度股东会还

新增审议 2026 年第一季度利润分配预案，临时提案内容为每 10 股派发现金红利 3.50 元。分红节奏明显前移，

可见公司在主业修复之外，也在强化股东回报、资产盘活和现金使用效率。若后续主业景气继续改善，同时全

球化布局和资本回报同步推进，公司估值修复基础有望进一步夯实。 

投资建议：我们预计公司 2026-28 年营收分别为 183/210/222 亿元，归母净利润分别为 29/33/36 亿元，对应

EPS 分别为 0.90/1.02/1.09 元。考虑公司为国内染料行业一体化龙头企业，拥有较强的盈利韧性，并且在分散染

料行业正逐步重拾定价权，我们给予公司 2026 年 PE 目标值 19 倍，对应目标价格为 17.1 元，给予“买入”评级。  

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万

元) 
15,883.86 13,313.23 18,324.81 21,035.86 22,162.49 

YoY(%) 3.79 -16.18 37.64 14.79 5.36 

净利润(百万元) 2,030.29 1,829.02 2,917.45 3,326.78 3,550.14 

YoY(%)  32.36 -9.91 59.51 14.03 6.71 

毛利率(%) 27.87 30.20 35.35 34.83 35.53 

销售净利率(%) 12.78 13.74 15.92 15.81 16.02 

ROE(%) 5.92 5.60 8.41 9.00 9.01 

EPS(摊薄/元) 0.62 0.56 0.90 1.02 1.09 

P/E(倍) 20.00 22.20 13.92 12.20 11.44 

P/B(倍) 1.18 1.24 1.17 1.10 1.03 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

一、产品价格修复不及预期。2026 年一季度利润改善已受益于部分产品价格上涨，若后续染料、中间体等

核心产品价格再度走弱，或下游纺织印染需求恢复力度不足，主业盈利修复节奏可能放缓。 

二、非经常性收益波动风险。2026 年一季度归母净利润增速明显高于扣非净利润，资产处置收益和公允价

值变动收益对利润贡献较大。若后续缺少类似收益支撑，利润表现可能重新回归主业修复节奏。 

三、经营现金流波动风险。2026 年一季度经营活动现金流净额同比下降 83.95%，主要受上年同期收到较多

商品房预售款影响。若后续地产相关回款和经营现金流波动加大，可能影响市场对利润质量的判断。 

四、海外经营与行业景气波动风险。公司业务覆盖染料、助剂、中间体及德司达全球化布局，若海外需求、

汇率环境、贸易政策或行业竞争格局出现变化，主业收入质量和盈利弹性都可能受到扰动。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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