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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 12.81 元

总市值/流通市值 41675/41675 百万元

52周最高价/最低价 17.11/9.71 元

近 3 个月日均成交额 869.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

染料涨价释放利润，中间体业务表现突出。2026年上半年，公司实现营业收

入72.94亿元，同比增长12.13%；实现归母净利润10.04亿元，同比增长

8.20%；扣非归母净利润7.43亿元，同比增长27.51%，核心主业盈利能力持

续改善。从业务结构看，特殊化学品（染料、助剂、中间体等）是收入和利

润的核心来源，该分部实现收入60.12亿元，毛利率为36.99%。其中，中间

体业务表现突出，毛利率达39.56%，是盈利增长的重要驱动力。费用方面，

财务费用由去年同期的-0.55亿元增至4.04亿元，主要系本期汇兑损失增加

所致。现金流方面，经营活动产生的现金流量净额为17.99亿元，同比下降

56.78%，主要因上年同期房产业务预售回款较多导致基数较高。

染料量价齐升，一体化优势充分显现。2026年上半年公司染料业务实现营业

收入41.18亿元，同比增长13.38%，毛利率36.71%，同比提升2.54 pcts，

销量12.65万吨，同比增长9.63%，销售均价3.26万元/吨，同比提升3.41

pcts。公司凭借完善的产业链一体化布局，核心中间体基本实现自给，有效

对冲了上游原材料价格波动，构筑了显著的成本壁垒。

中间体销量增长，毛利率显著提升。中间体业务实现营业收入14.35亿元，

同比下降4.69%，毛利率39.56%，同比提升10.26 pcts，销量5.29万吨，

同比增长6.94%，销售均价2.71万元/吨，同比下降10.88 pcts。公司部分

中间体产品价格上涨，成为上半年盈利的核心支撑，推动中间体业务毛利率

达到39.56%，高于染料业务的36.71%，一体化优势带来的盈利能力得以充

分体现。浙江龙盛是全球最大的纺织化学品生产服务商，公司通过向上游延

伸，实现了还原物、间苯二胺、间苯二酚等关键中间体的自给自足，形成了

"中间体-染料"一体化优势，在环保高压导致中小产能持续出清的背景下，

公司的规模和成本优势愈发凸显，行业定价权和市场份额有望进一步提升。

风险提示：市场竞争加剧的风险；上游原材料价格波动的供应风险；环境保

护的风险；安全生产的风险等。

投资建议：我们看好公司"中间体-染料"一体化优势，预计 2026-2028 年

公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 26.85/29.19/30.08 亿 元 ， EPS 为

0.83/0.90/0.92 元，对应当前股价 PE 为 15.3/14.1/13.7X。综合绝对

及相对估值，我们认为当前阶段公司股票合理估值区间在 13.28-14.94

元之间，2026 年 EPS 对应动态市盈率为 16-18X，相对于公司 8 月 26 日

收盘价（12.58 元）有 5.56%-18.76%的溢价空间，首次覆盖，给予“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 15,884 13,313 16,794 18,108 18,817

(+/-%) 3.8% -16.2% 26.1% 7.8% 3.9%

净利润(百万元) 2030 1829 2685 2919 3008

(+/-%) 32.4% -9.9% 46.8% 8.7% 3.0%

每股收益（元） 0.62 0.56 0.83 0.90 0.92

EBIT Margin 14.0% 14.5% 20.8% 23.8% 24.5%

净资产收益率（ROE） 5.9% 5.6% 8.2% 8.9% 9.2%

市盈率（PE） 20.3 22.5 15.3 14.1 13.7

EV/EBITDA 24.3 29.6 20.8 17.4 16.5

市净率（PB） 1.20 1.26 1.26 1.26 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2026 年半年报点评：染料行业景气度上行，龙头一体化优势凸显

染料涨价释放利润，中间体业务表现突出。2026 年上半年，公司实现营业收入

72.94 亿元，同比增长 12.13%；实现归母净利润 10.04 亿元，同比增长 8.20%；

扣非归母净利润 7.43 亿元，同比增长 27.51%，核心主业盈利能力持续改善。从

业务结构看，特殊化学品（染料、助剂、中间体等）是收入和利润的核心来源，

该分部实现收入 60.12 亿元，毛利率为 36.99%。其中，中间体业务表现突出，毛

利率达 39.56%，是盈利增长的重要驱动力。费用方面，财务费用由去年同期的

-0.55 亿元增至 4.04 亿元，主要系本期汇兑损失增加所致。现金流方面，经营活

动产生的现金流量净额为 17.99 亿元，同比下降 56.78%，主要因上年同期房产业

务预售回款较多导致基数较高。

图1：浙江龙盛半年度营业收入及增速 图2：浙江龙盛半年度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司整合龙盛与德司达在技术、品牌、渠道、产能及创新能力等领域的核心优势，

现已成为全球规模最大的纺织用化学品生产服务商。目前在全球范围内拥有年产

33 万吨染料（批复产能 43 万吨）、8 万吨助剂的产能规模，市场份额稳居行业

首位；同时具备年产 11.95 万吨中间体产能，依托生态一体化产业体系，构筑起

显著的成本优势与环保竞争力，持续巩固中间体业务的全球领先地位。

染料量价齐升，一体化优势充分显现。2026 年上半年公司染料业务实现营业收入

41.18 亿元，同比增长 13.38%，毛利率 36.71%，同比提升 2.54 pcts，销量 12.65

万吨，同比增长 9.63%，销售均价 3.26 万元/吨，同比提升 3.41 pcts。公司凭借

完善的产业链一体化布局，核心中间体基本实现自给，有效对冲了上游原材料价

格波动，构筑了显著的成本壁垒。

中间体销量增长，毛利率显著提升。中间体业务实现营业收入 14.35 亿元，同比

下降 4.69%，毛利率 39.56%，同比提升 10.26 pcts，销量 5.29 万吨，同比增长

6.94%，销售均价 2.71 万元/吨，同比下降 10.88 pcts。公司部分中间体产品价

格上涨，成为上半年盈利的核心支撑，推动中间体业务毛利率达到 39.56%，高于

染料业务的 36.71%，一体化优势带来的盈利能力得以充分体现。
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染料行业：中间体供应趋紧，染料价格顺势上涨

中间体供应对染料生产至关重要。染料的生产以苯、萘等石油化工及煤化工产品

为基础原料，并经历多个苯系、萘系中间体的生产环节，经过多步骤反应，最终

得到产成品。中间体通常占到染料生产成本的 60%～80%，中间体品质直接影响染

料品质，供应链稳定性直接影响染料产能开工。分散染料的核心中间体为对硝基

苯胺、还原物，对硝基苯胺单耗约为 0.45 吨/吨；活性染料的核心中间体为 H 酸、

对位酯，单耗分别为 1、2 吨/吨。染料行业价格传导路径一般为：芳烃上游（原

油、纯苯、萘）涨价→中间体涨价→染料出厂价同步上调。受关键中间体供应趋

紧、价格上涨影响，分散染料、活性染料分别在 2026 年 3 月、7 月出现大幅涨价。

分散染料核心中间体还原物供应紧张，价格持续上涨。还原物学名 3-氨基-4-甲

氧基乙酰苯胺，是分散染料重要中间体之一。目前国内还原物产能合计约 4.8 万

吨/年，仅宁夏中盛（2 万吨/年）、浙江龙盛（2 万吨/年）和闰土股份（0.8 万

吨/年）三家企业可稳定生产，产能高度集中。自 2025 年底以来，受环保安全督

查常态化、高危工艺生产门槛提升以及寡头垄断格局的影响，还原物市场供应持

续紧张，据生意社报道，2025 年末还原物市场均价 2.5 万元/吨，截至 7 月下旬

报价升至 12 万元/吨，年内涨幅接近 380%。还原物供给弹性小，厂商溢价能力强，

涨价很顺利传导至分散染料生产。

2026 年 3 月油价上涨曾推动分散染料涨价。受美以军事打击伊朗事件影响，中东

地缘风险骤升，引发国际油价跳涨，并带动基础化工原料及染料中间体价格走强，

分散染料与原油联动紧密，在油价上涨时涨势通常更猛；而活性染料因原料多元，

跟涨相对滞后。终端纺织市场需求未有明显，导致下游印染企业新接订单量持续

低迷，印染企业对上游染料的实际采购需求疲弱，市场整体出货情况欠佳，3 月

份分散染料市场呈冲高回落态势，分散黑 ECT300%的市场价格由年初的 17 元/千

克最高在 3 月中旬上涨至 34 元/千克，6 月回落至 23 元/千克，8 月 25 日市场价

为 28元/千克，整体来看，2026 年分散黑 ECT300%的市场价格较 2025 年均价 16.59

元/千克显著抬升。

图3：分散染料市场价格 图4：分散染料原料对邻硝市场价格

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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活性染料关键中间体 H 酸供应趋紧，H 酸及活性染料价格持续上涨。H 酸学名为

1-氨基-8-萘酚-3,6-二磺酸，H 酸被列入《淘汰落后危险化学品安全生产工艺技

术设备目录（第二批）》，生产过程涉及磺化、硝化、加氢等高危工艺，废水难

处理，属于淘汰落后范围，2018 年以来中小产能陆续出清。据闰土股份公告，目

前国内 H酸的有效产能不足 6 万吨/年，市场有效供应存在 10%以上的缺口。闰土

股份的 H酸产能为 2 万吨/年，目前 H 酸装置处于停产状态。2026 年 3 月 19 日，

内蒙古阿拉善盟利元科技公司 3,5-二硝基苯甲酸生产装置发生爆炸事故，该公司

具有 H 酸产能 4500 吨/年。据百川盈孚，7 月 29 日内蒙古乌海亚东 H 酸暂不报价，

年产 1.5 万吨 H 酸装置停产检修。截至 2026 年 8 月 25 日，国内 H 酸市场均价上

涨至 8 万元/吨，较年初的 4 万元/吨上涨 4 万元/吨，涨幅达 100%。回顾 H 酸价

格历史，2018 年因江苏吉华、湖北楚源等主要供应商受环保事件影响停产，国内

H 酸市场价格出现显著上涨，最高成交价曾到达过 10 万元/吨以上。随着 H 酸价

格的大幅上涨，活性染料(活性黑，WNN150%)的市场价格也从 2026 年年初的 22

元/千克上涨至近期的 36 元/千克，涨幅 40.91%。

中间体-染料一体化企业将具备长期竞争优势。中间体在染料生产成本中占比较

高，H 酸、还原物、对位酯等关键中间体属于高危管控化工品，新增产能审批极

严、供给长期偏紧，具备中间体-染料一体化的企业在成本控制、供应链稳定性、

产品品质、环保安全、技术研发、定价壁垒、抗周期盈利性等多方面具备长期竞

争优势。

图5：活性染料市场价格 图6：活性染料原料 H酸市场价格

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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浙江龙盛：盈利拆分与估值

我们的盈利预测基于以下主要假设条件：

染料：2026-2028 年染料销量分别为 266367.20、279685.56、93669.84 吨，对应

增长率分别为 10%、5%、5%；销售均价分别为 32461.03、34084.08、34084.08 元

/吨，对应增长率分别为 8%、5%、0%；毛利率分别为 38.39%、41.32%、41.32%。

中间体：2026-2028 年中间体销量分别为 106215.05、111525.80、117102.09 吨，

对应增长率分别为 9%、5%、5%；销售均价分别为 29000.00、30000.00 、30000.00

元/吨，对应增长率分别为-1.35%、3.45%、0.00%；毛利率分别为 41.00%、45.00%、

45.00%。

表1：浙江龙盛盈利拆分

2023 2024 2025 2026 2027 2028

染料

营业收入（万元） 752072.21 759138.28 727824.33 864655.30 953282.47 1000946.60

营业成本（万元） 542706.05 518699.48 477610.27 532734.40 559371.12 587339.68

毛利润（万元） 209366.15 240438.80 250214.05 331920.90 393911.35 413606.92

毛利率（万元） 27.84% 31.67% 34.38% 38.39% 41.32% 41.32%

销售量（吨） 222484.00 238438.00 242152.00 266367.20 279685.56 293669.84

销售均价（元/吨） 33803.43 31837.97 30056.51 32461.03 34084.08 34084.08

中间体

营业收入（万元） 313817.46 328196.19 286447.51 308023.65 334577.41 351306.28

营业成本（万元） 213353.86 231693.57 209102.49 181733.95 184017.57 193218.45

毛利润（万元） 100463.61 96502.62 77345.02 126289.69 150559.83 158087.83

毛利率（万元） 32.01% 29.40% 27.00% 41.00% 45.00% 45.00%

销售量（吨） 91124.00 106208.00 97445.00 106215.05 111525.80 117102.09

销售均价（元/吨） 34438.51 30901.27 29395.81 29000.00 30000.00 30000.00

其他业务

营业收入（万元） 464420.88 501051.19 317051.58 506678.48 522912.40 529408.02

营业成本（万元） 374380.38 395281.46 242588.29 353293.50 361262.80 364510.61

毛利润（万元） 90040.50 105769.73 74463.29 153384.97 161649.60 164897.41

毛利率（万元） 19.39% 21.11% 23.49% 30.27% 30.91% 31.15%

公司整体

营业收入（万元） 1530310.55 1588385.66 1331323.42 1679357.42 1810772.28 1881660.89

营业成本（万元） 1130440.29 1145674.51 929301.05 1067761.85 1104651.50 1145068.74

毛利润（万元） 399870.26 442711.15 402022.37 611595.57 706120.78 736592.15

毛利率（万元） 26.13% 27.87% 30.20% 36.42% 39.00% 39.15%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理并预测
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考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：每股股价 11.43-20.77 元

基于行业供需格局以及公司在建产能投放进度，我们预计公司未来收入、业绩端

保持一定增长，我们预计公司未来三年费用率小幅下降，未来三年估值具体假设

条件见下表：

表2：公司盈利预测假设条件

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 -27.90% 3.79% -16.18% 26.14% 7.83% 3.91%

营业成本/营业收入 73.87% 72.13% 69.80% 63.58% 61.00% 60.85%

管理费用/营业收入 4.91% 4.67% 5.18% 5.20% 5.10% 5.00%

研发费用/营业收入 3.79% 3.78% 4.37% 4.30% 4.15% 4.00%

销售费用/销售收入 3.92% 4.23% 4.96% 5.00% 4.80% 4.50%

营业税及附加/营业收

入 0.70% 0.97% 0.92% 1.00% 1.00% 1.00%

所得税税率 11.10% 16.25% 9.97% 10.00% 10.00% 10.00%

股利分配比率 101.86% 109.41% 103.25% 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理并预测

注：此处管理费用不含无形资产摊销；股利分配比率=分配股利、利润或偿付利息支付的现金/税后利润

表3：资本成本假设

项目 值 项目 值

无杠杆 Beta 1.26 T 10.00%

无风险利率 2.50% Ka 10.69%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.69

公司股价 12.66 Ke 13.45%

发行在外股数 3253 E/(D+E) 72.72%

股票市值(E) 41187 D/(D+E) 27.28%

债务总额(D) 15449 WACC 11.09%

Kd 5.30% 永续增长率 1.00%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析：

表4：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

10.1% 10.6% 11.09% 11.6% 12.1%

永续增长率变化

3.5% 20.77 18.78 17.06 15.56 14.24

3.0% 19.60 17.80 16.24 14.86 13.64

2.5% 18.58 16.95 15.51 14.24 13.10

2.0% 17.69 16.19 14.86 13.68 12.62

1.5% 16.90 15.51 14.28 13.18 12.18

1.0% 16.19 14.91 13.76 12.73 11.79

0.5% 15.57 14.37 13.29 12.31 11.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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根据以上主要假设条件，我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 167.94

/181.08/188.17 亿元，归母净利润为 26.85/29.19/30.08 亿元，摊薄 EPS 为

0.83/0.90/0.92 元。采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 11.43-20.77 元，

在 2%的永续增长率以及 11.09%的 WACC 假设前提下公司的每股合理价值为 14.86

元。

相对估值：每股股价 13.28-14.94 元

我们选取国内染料行业上市公司闰土股份、作为浙江龙盛的可比公司，选择理由

如下：

1、闰土股份（002440.SZ）：浙江闰土股份有限公司创建于 1986 年，是一家专业

生产和经营分散、活性、直接、混纺、阳离子、还原等系列染料及化工中间体、

纺织印染助剂、保险粉、硫酸、氯碱、双氧水的大型股份制企业。公司染料年总

产能近 23.8 万吨/年，其中分散染料产能 11.8 万吨/年，活性染料产能 10 万吨/

年，其他染料产能近 2 万吨/年，产品销售市场占有率继续稳居国内染料市场份额

前二位；同时公司拥有染料中间体还原物产能 0.8 万吨/年，氯化苯类/硝基氯苯

类产能 9万吨/年。

3、七彩化学（002258.SZ）：七彩化学成立于 2006 年 6 月，坐落于辽宁省鞍山市

海城市腾鳌经济开发区，专业从事高性能有机颜料、溶剂染料及相关中间体的研

发、生产与销售，是中国重要的高性能有机颜料生产商，具有多年行业经验，主

要产品包括苯并咪唑酮系列、偶氮缩合（大分子）系列、异吲哚啉系列高性能有

机颜料和溶剂染料以及相关染、颜料中间体等。七彩化学现拥有染颜料设计产能

1.35 万吨/年，中间体及材料单体设计产能 2.65 万吨/年。

浙江龙盛集团股份有限公司成立于 1970 年，公司整合龙盛与德司达在技术、品牌、

渠道、产能及创新能力等领域的核心优势，现已成为全球规模最大的纺织用化学

品生产服务商。目前在全球范围内拥有 33 万吨/年染料（批复产能 43 万吨/年）、

8 万吨/年助剂的产能规模，市场份额稳居行业首位；同时具备 11.95 万吨/年中

间体产能，依托生态一体化产业体系，构筑起显著的成本优势与环保竞争力。浙

江龙盛现拥有分散染料产能 14 万吨/年（国内最大），配套中间体还原物产能 2

万吨/年（自用+外销，全球最大还原物供应商）、间苯二胺 6.5 万吨/年，分散染

料原料自给率接近 100%。浙江龙盛现拥有活性染料产能 7万吨/年（国内第三），

配套中间体 H酸产能 2万吨/年。

表5：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品
收盘价

（2025/5/22）

EPS PE
PB

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 亿元

002440.SZ 闰土股份 染料、中间体 13.07 0.60 0.94 1.11 12.54 13.86 11.82 1.48 147

300758.SH 七彩化学 颜染料、中间体 21.67 0.15 0.23 0.34 84.26 49.80 33.69 2.55 46

平均值 48.4 31.83 22.76 1.34

002734.SZ 浙江龙盛 染料、中间体 12.81 0.56 0.83 0.90 22.5 15.3 14.1 1.30 417

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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相对估值方面，根据可比公司的平均 PE（2026 年）约 31.83 倍，我们预计浙江龙

盛当前股价对应 2025 年预期 EPS 的 PE 为 15.30 倍，低于可比公司平均水平，与

另一家行业头部企业闰土股份估值水平接近。考虑到浙江龙盛是全球最大的纺织

化学品生产服务商，公司通过向上游延伸，实现了还原物、间苯二胺、间苯二酚

等关键中间体的自给自足，形成了"中间体-染料"一体化优势，在环保高压导致中

小产能持续出清的背景下，公司的规模和成本优势愈发凸显，行业定价权和市场

份额有望进一步提升。参考可比公司估值水平，我们认为按照浙江龙盛 2026 年

EPS 给予 16-18 倍 PE 来估值较合理，对应股价区间 13.28-14.94 元。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级

我们看好公司"中间体-染料"一体化优势，预计 2026-2028 年公司归母净利润分别

为 26.85/29.19/30.08 亿元，EPS 为 0.83/0.90/0.92 元，对应当前股价 PE 为

15.3/14.1/13.7X。综合绝对及相对估值，我们认为当前阶段公司股票合理估值区

间在 13.28-14.94 元之间，2026 年 EPS 对应动态市盈率为 16-18X，相对于公司 8

月 26 日收盘价（12.58 元）有 5.56%-18.76%的溢价空间，首次覆盖，给予“优于

大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

13.28-14.94 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.5%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的润土股份、七彩化学的相对

估值指标进行比较，选取了可比公司 2026 年平均 PE 做为相对估值的参考，最终

给予公司 2026 年 16-18 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高

的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3年收入增长 26.14%/7.83%/3.91%，可能存在对公司产品销

量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3年毛利率分别为 36.42%/39.00%/39.15%，可能存在对公司

成本估计偏低、毛利高估，导致对公司未来 3年盈利预测高于实际值的风险。

 公司盈利受染料的价格影响较大，我们预计未来 3 年公司染料产品的市场价格

和盈利水平上涨，若由于形势变化，后续公司染料相关产品的实际价格低于我

们的预期，从而存在高估未来 3年业绩的风险。

市场竞争加剧的风险

近年来，随着行业内中小企业和落后产能的淘汰退出，行业集中度逐步提升，染

料行业已成为市场竞争较为充分的行业。染料行业头部企业通过新建生产线和对

外收购等手段加大投入，不断提升自身生产经营规模和研发创新能力，市场竞争

不断加剧。

上游原材料价格波动的供应风险

染料原材料主要包括还原物、H 酸、间苯二胺等，上述化工原料的价格受国家产

业政策、市场供需变化、石油价格变化等多种因素的影响而波动较大。若未来原

材料价格大幅波动，而染料公司未能及时将原材料价格波动传导至下游客户，则

盈利能力将受到不利影响。

环境保护的风险

染料及中间体的生产过程中会产生一定量的废水、废气和固体废弃物等污染物，
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随着国家环保要求的提高以及社会各界环保意识的提升，染料公司环保治理成本

可能进一步增加，从而提高生产经营成本、影响发行人的盈利水平。若染料公司

不能有效执行各项环保制度，在生产中操作不当或发生突发事件，可能存在因为

污染排放不能达到环保要求或环保事故而被环保部门处罚的风险。

安全生产的风险

染料公司生产经营使用的原材料中，包含硫酸、盐酸、甲醇等危险化学品，以及

氰化钠等剧毒化学品原料。上述危险化学品和剧毒化学品在运输、存放和化学反

应过程中如果操作或控制不当，或将引起泄漏、火灾甚至爆炸等安全生产事故，

造成公司人员伤亡和财产损失。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 18056 19515 22000 25000 28000 营业收入 15884 13313 16794 18108 18817

应收款项 2226 1761 2300 2481 2578 营业成本 11457 9293 10678 11047 11451

存货净额 28833 27446 28079 26132 24102 营业税金及附加 154 123 168 181 188

其他流动资产 2709 4083 3359 3622 3763 销售费用 672 660 840 869 847

流动资产合计 52313 53429 55888 57385 58593 管理费用 774 719 896 947 964

固定资产 6503 6235 5835 5363 4829 研发费用 601 582 722 751 753

无形资产及其他 595 576 553 530 507 财务费用 (415) (191) 35 556 744

投资性房地产 10370 12710 12710 12710 12710 投资收益 95 96 0 0 0

长期股权投资 2232 2202 2202 2202 2202

资产减值及公允价值变

动 (470) 57 0 0 0

资产总计 72012 75150 77188 78188 78840 其他收入 (16) (488) (722) (751) (753)

短期借款及交易性金融

负债 10853 13131 14020 20215 26505 营业利润 2850 2374 3455 3757 3871

应付款项 3494 3565 4212 4355 4519 营业外净收支 (38) (21) 0 0 0

其他流动负债 16201 23422 23923 18586 12784 利润总额 2812 2353 3455 3757 3871

流动负债合计 30548 40118 42156 43156 43808 所得税费用 457 235 345 376 387

长期借款及应付债券 3378 1429 1429 1429 1429 少数股东损益 325 289 425 462 476

其他长期负债 834 731 731 731 731 归属于母公司净利润 2030 1829 2685 2919 3008

长期负债合计 4212 2160 2160 2160 2160 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 34760 42278 44316 45316 45968 净利润 2030 1829 2685 2919 3008

少数股东权益 2972 208 208 208 208 资产减值准备 (35) (133) 2 (7) (9)

股东权益 34280 32664 32664 32664 32664 折旧摊销 906 886 620 652 665

负债和股东权益总计 72012 75150 77188 78188 78840 公允价值变动损失 470 (57) 0 0 0

财务费用 (415) (191) 35 556 744

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 8860 5195 702 (3697) (3856)

每股收益 0.62 0.56 0.83 0.90 0.92 其它 4 124 (2) 7 9

每股红利 0.68 0.58 0.83 0.90 0.92 经营活动现金流 12236 7843 4006 (125) (182)

每股净资产 10.54 10.04 10.04 10.04 10.04 资本开支 0 (511) (200) (150) (100)

ROIC 4.48% 4.16% 7% 7% 6% 其它投资现金流 964 (133) 473 0 0

ROE 5.92% 5.60% 8% 9% 9% 投资活动现金流 902 (614) 273 (150) (100)

毛利率 28% 30% 36% 39% 39% 权益性融资 53 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 21% 24% 25% 负债净变化 (3868) (1950) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 21% 24% 27% 28% 支付股利、利息 (2221) (1889) (2685) (2919) (3008)

收入增长 4% -16% 26% 8% 4% 其它融资现金流 6150 1907 890 6194 6290

净利润增长率 32% -10% 47% 9% 3% 融资活动现金流 (5975) (5769) (1795) 3275 3282

资产负债率 52% 57% 58% 58% 59% 现金净变动 7162 1459 2485 3000 3000

股息率 5.4% 4.6% 6.5% 7.1% 7.3% 货币资金的期初余额 10893 18056 19515 22000 25000

P/E 20.3 22.5 15.3 14.1 13.7 货币资金的期末余额 18056 19515 22000 25000 28000

P/B 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 企业自由现金流 0 7313 4263 687 863

EV/EBITDA 24.3 29.6 20.8 17.4 16.5 权益自由现金流 0 7270 5121 6381 6484

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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