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基础数据 
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投资要点： 

 公司已经成为我国印染助剂龙头企业。传化股份成立于 2001 年，自成立以

来一直致力于纺织印染助剂的研究、开发和生产，目前已经成为国内纺织印

染助剂的龙头企业。目前公司拥有印染助剂产能 15 万吨/年，化纤油剂产能

6万吨/年，染料产能 3.5 万吨/年。 

 内外需回升助推印染助剂与燃料行业回暖。08 年下半年受金融危机的影响，

我国的纺织服装产品的出口以及国内的销售情况均出现了快速下滑，随着国

家刺激政策的实行以及国际经济的好转，纺织服装产品在国内的销售以及出

口情况均出现了逐步回暖的态势，从而带动了上游印染助剂和燃料行业的回

暖。在今年国家调结构，促消费的大的政策方向引导下，我们乐观预期服装

产品的销售仍然会保持良好的态势，全年有望维持 20%以上的增长速度，从

而上游纺织印染助剂与染料行业的今年有望维持快速增长的态势。 

 化纤油剂产品毛利率将稳步上升。虽然 09 年 12 月份化纤产量增速出现了

下滑，但增速依然保持在 10%以上。未来在纺织品出口与消费持续向好的拉

动下，化纤产量有望继续保持 10%以上的增速，从而化纤油剂的需求量也会

持续增长，行业景气度将不断上升。随着化纤油剂行业的不断回暖，公司化

纤油剂产品的毛利率也将维持稳步上升的态势。 

 定向增发项目成为公司新的利润增长点。公司 2009 年 9 月 23 日公告拟非

公开发行，此次增发募集建设的项目为 17 万吨/年纺织有机硅、有机氟及专

业精细化学品项目的一期工程，目前该项目正处于前期的准备工作中，该项

目的建设有利于公司完善产品结构，形成独特的技术优势，发挥整体竞争优

势，将是未来公司成长的主要驱动力，是公司新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2009-2011 年每股收益的分别为 0.64，

0.80 元和 0.94 元，对应的市盈率分别为 22.82 倍，18.28 倍和 15.54 倍，

目前公司的估值水平略低，计划中的增发项目将为公司的成长提供持续的动

力，从而使得公司具有良好的成长性，我们给予“买入”的投资评级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1871 2118 2362 2866 

收入同比(+/-%) 19% 13% 12% 21% 

净利润(百万元) 75 130 163 192 

净利润同比(+/-%)  -24% 75% 25% 18% 

EPS(元) 0.37 0.64 0.80 0.94 

P/E 39.92 22.82 18.28 15.54 

P/B 5.24 4.32 3.57 2.97 

   资料来源：江南金融研究所 
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一、传化股份已经成为印染助剂龙头企业 

传化股份成立于2001年，自成立以来一直致力于纺织印染助剂的研究、开发和生产，

目前已经成为国内纺织印染助剂的龙头企业。公司的实际控制人为许冠巨先生，直接和

间接持有公司股份的比例28.82%。 

 

图表 1：传化股份股权结构 

徐传化 徐冠巨 徐观宝 

徐冠巨 徐观宝 传化集团 

26.30% 9.03% 15.67% 

50.03% 7.35% 

传化股份 

42.62% 

资料来源：公司公告 

 

公司目前拥有10 大产品系列约200-300 个品种的产品，主要前处理剂、染色助剂、

增白剂、后整理剂、功能整理剂、防水防油剂、皮革化学品、涂层整理剂、化纤油剂、

活性染料等。大类上来看，公司目前印染助剂产能为15万吨/年，皮革化纤油剂产能为6

万吨/年。 

公司在2008收购了大股东传化集团所属染料企业泰兴锦鸡染料有限公司45%的股权

及泰兴锦云染料有限公司20.45％的股权，从而使公司获得了活性染料3.5 万吨/年的产

能，其中权益产能1.57万吨/年。 

 

图表 2：传化股份收入构成 

43.06%

34.53%

22.25%

印染助剂

染料

化纤油剂

资料来源：Wind 
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二、染料业务：内外需回升助推行业回暖 

染料是染织行业中必不可少的原料，因此染料行业的发展与下游印染布行业，纺织

服装行业紧密相关。 

09 年 1 月之后，我国的印染布产量同比增速由负转正，显示了行业逐步回暖的态势。

09 年 12 月我国印染布产量再次突破 50 亿米，创出了年内的新高，且同比增长了 22.6%。

09 年我国的服装产品销售在国家政策刺激下也出现了逐月回暖的态势，同比增速逐步上

升。在今年国家调结构，促消费的大的政策方向引导下，我们乐观预期服装产品的销售

仍然会保持良好的态势，全年有望维持 20%以上的增长速度。 

 

图表 3：我国印染布产量（万米）                图表 4：我国服装产品批发额（亿元） 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
l
-
0
9

O
c
t
-
0
9

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
产量 同比增速

0
50
100
150
200
250
300
350
400

Ja
n-
07

Ap
r-
07

Ju
l-
07

Oc
t-
07

Ja
n-
08

Ap
r-
08

Ju
l-
08

Oc
t-
08

Ja
n-
09

Ap
r-
09

Ju
l-
09

Oc
t-
09

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
批发额 同比增速

资料来源：Wind 

受国际金融危机的影响，08 年下半年开始我国的纺织产品出口出现了大幅的下滑。

此后在国家促进出口的政策刺激下，以及国际经济的缓步回暖，我国纺织品出口下滑的

情况得到了遏制，并在 09 年下半年出现了稳步回升的态势。未来，我国纺织品出口额以

及出口增速有可能出现一定幅度的波动，但我们认为国际经济依然会延续回暖的态势，

纺织品出口会维持总体向上的态势，只是变现的形式可能是曲折向上的态势。 

 

图表 5：纺织纱线、织物及制品出口额（万美元）    图表 6：服装及衣着附着物出口额（万美元） 
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资料来源：Wind 

                    在下游纺织行业内需和外需共同回升的推动下，我们认为染料行业的景气度也将维

持不断攀升的态势。在行业景气度回升的带动下，公司印染助剂及染料的毛利率水平也

将维持较高水平并有进一步上升的空间。公司未来的盈利状况将呈现持续向好的态势。 
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图表 7：印染助剂与染料毛利率 
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                资料来源：Wind 

 

三、化纤油剂业务：产品毛利率将稳步上升 

化纤油剂产品主要在纤维丝加捻工艺中起润滑、抗静电、集束作用，保证纤维丝加

捻工艺的顺利进行。化纤产量增速的快慢是影响化纤油剂行业发展的主要因素。09 年 1

月份，我国化纤产量出现了较大幅度的下滑，此后随着纺织品出口与内需的好转，化纤

产量也出现了恢复性的上涨。虽然 09 年 12 月份化纤产量增速出现了下滑，但增速依然

保持在 10%以上。未来在纺织品出口与消费持续向好的拉动下，化纤产量有望继续保持

10%以上的增速，从而化纤油剂的需求量也会持续增长，行业景气度将不断上升。 

 

图表 8：我国化纤产量（万吨） 
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                资料来源：Wind 

 

公司化纤油剂产品的毛利率水平在 08 年出现了小幅下滑，随着下游行业的好转，化

纤油剂的毛利率在 09 年出现了上升，09 年中期毛利率达到了 14.98%。随着化纤油剂行

业的持续向好，公司化纤油剂产品的毛利率有望进一步提升。 
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图表 9：化纤油剂毛利率 
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资料来源：Wind 

 

四、定向增发项目成为公司新的利润增长点 

公司2009年9月23日公告拟非公开发行，募集资金投资建设3万吨/年的有机硅柔软剂

和5万吨/年的化纤油剂，其中DTY油剂产能3.5万吨/年，FDY油剂1万吨/年，短纤油剂5000

吨/年。此次增发募集建设的项目为17万吨/年纺织有机硅、有机氟及专业精细化学品项

目的一期工程，目前该项目正处于前期的准备工作中，该项目的建设有利于公司完善产

品结构，形成独特的技术优势，发挥整体竞争优势，将是未来公司成长的主要驱动力，

是公司新的利润增长点。 

                 

图表 10：项目分期实施方案及规模 

名称 分类 生产规模 备注 

化纤油剂 DTY、FDY、短纤油剂 5 万吨 第一期 

后整理剂 有机硅柔软剂 3 万吨 第一期 

片状柔软剂 1 万吨 第二期 前处理剂 

特效去油灵 3 万吨 第二期 

无醛固色剂 1 万吨 第二期 染色化学品 

高效匀染剂 2 万吨 第二期 

资料来源：公司公告 

 

有机硅柔软剂凭借其良好的应用性能和无毒无害，越来越受印染布加工领域客户的

欢迎。预计今后相当长的时期内，国内有机硅柔软剂的消费都将处于高速增长的状态，

预计 2010 年国内有机硅柔软剂乳液的总需求量将达 28.8 万吨左右，2015 年将达 57.6 

万吨左右。 

随着纺织品出口量增大，面料日益高档化，有机硅柔软剂由低档向高档发展。低档

产品市场基本饱和，高档产品供不应求，基本上依赖进口。产品功能由单一的柔软性向

滑、弹、蓬松低黄等多种综合性能为一体的产品发展，要求在不同面料上应用，富有风

格各异的手感。本项目拟生产的有机硅柔软剂产品符合上述高档化、功能多样性的要求，

市场前景良好，对推动公司利润增长将起到重要作用。 

传化股份经过十几年的不懈努力和发展，已经成为国内销量最大的化纤油剂产品供

应商，生产的产品质量稳定、品种齐全、性价比较高。国内大型化纤企业，如厦门翔鹭、

江苏仪征、吴江恒力、盛虹等，基本都使用传化化纤油剂。公司生产的 DTY 油剂在中、

高档客户中占有率较高，是国内销量最大的 DTY 油剂产品。近几年，公司不断加大 FDY 油
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剂和短纤油剂的研发和推广力度，目前生产的 FDY 油剂和短纤油剂产品市场反响良好。

本项目的建设将进一步提升公司化纤油剂的市场占有率，提升公司的盈利水平。 

 

 

五、盈利预测与投资评级 

根据公司现有产品的产能以及未来的发展计划，我们对公司近三年产品的销售进行

了预测，同时根据目前市场行业以及行业未来的发展趋势，我们对公司主要产品的毛利

率水平进行了预测。 

 

图表 11：公司主要产品盈利预测 

 2009 年 2010 年 2011 年 

印染助剂(万吨) 11 12 13 

价格(元/吨) 8250 8600 8600 

成本(元/吨) 5600 5600 5600 

毛利率 32.12% 34.88% 34.88% 

化纤油剂（万吨） 6 6 8.5 

价格(元/吨) 8500 8500 8500 

成本(元/吨) 7200 7200 7200 

毛利率 15.29% 15.29% 15.29% 

活性染料（万吨） 3.5 4 5 

价格(元/吨) 20000 20500 20500 

成本(元/吨) 16500 16500 16500 

毛利率 17.5% 19.5% 19.5% 

                资料来源：Wind 

 

根据以上的假设，我们预测公司 2010-2012 年每股收益的分别为 0.64 元，0.80 元

和 0.94 元，对应的市盈率分别为 22.82 倍，18.28 倍和 15.54 倍，目前公司的估值水平

略低，计划中的增发项目将为公司的成长提供持续的动力，从而使得公司具有良好的成

长性，我们给予“买入”的投资评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 805 1449 1565 1893 营业收入 1871 2118 2362 2866

  现金 96 132 114 123 营业成本 1538 1626 1764 2165

  应收账款 231 667 744 903 营业税金及附加 5 8 9

  其他应收款 18 12 20 21 营业费用 92 123 142 172

  预付账款 27 23 28 33 管理费用 97 112 142 172

  存货 170 284 308 378 财务费用 19 25 35 33

  其他流动资产 263 331 350 436 资产减值损失 7 15 0

非流动资产 352 348 311 287 公允价值变动收益 0 0 0

  长期投资 18 18 18 18 投资净收益 2 0 0

  固定资产 234 212 188 163 营业利润 113 208 271 314

  无形资产 80 80 80 80 营业外收入 5 5 0

  其他非流动资产 20 37 25 26 营业外支出 5 2 0

资产总计 1157 1797 1876 2180 利润总额 114 211 271 314

流动负债 462 944 824 899 所得税 15 42 54 63

  短期借款 215 585 499 504 净利润 99 169 217 251

  应付账款 99 198 165 233 少数股东损益 25 38 54 60

  其他流动负债 147 160 160 162 归属母公司净利润 75 130 163 192

非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 160 259 332 373

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.64 0.80 0.94

  其他非流动负债 1 1 1 1

负债合计 463 945 824 900

10

0

0

0

0

0

主要财务比率

 少数股东权益 125 164 217 277 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 203 203 203 203 成长能力

  资本公积 1 1 1 1 营业收入 19.0% 13.2% 11.5% 21.3%

  留存收益 365 485 630 800 营业利润 -23.2% 83.7% 30.0% 15.9%

归属母公司股东权益 569 689 834 1003 归属于母公司净利润 -23.6% 74.9% 24.9% 17.6%

负债和股东权益 1157 1797 1876 2180 获利能力

毛利率(%) 17.8% 23.2% 25.3% 24.4%

现金流量表 净利率(%) 4.0% 6.2% 6.9% 6.7%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 13.1% 18.9% 19.5% 19.1%

经营活动现金流 32 122 58 ROIC(%) 14.5% 14.7% 17.4% 17.0%

  净利润 99 169 217 251 偿债能力

  折旧摊销 28 26 26 26 资产负债率(%) 40.0% 52.6% 44.0% 41.3%

  财务费用 19 25 35 33 净负债比率(%) 46.50% 61.97% 60.55% 56.04%

  投资损失 比率 1.74 1.54 1.90 2.11

营运资金变动 比率 1.37 1.23 1.53 1.68

  其他经营现金流 6 11 营运能力

投资活动现金流 0 0 总资产周转率 1.81 1.43 1.29 1.41

  资本支出 29 0 0 0 应收账款周转率 10 5 3

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 19.58 10.92 9.72 10.88

  其他投资现金流 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 336 益(最新摊薄) 0.37 0.64 0.80 0.94

  短期借款 12 370 5 每股经营现金流(最新摊薄

-296 

-2 -0 -0 -0 流动

-119 -473 -167 -250 速动

-43 -2 

-60 -4 

-31 -4 

-2 -140 -49 每股收

-86 

3

) 0.16 0.60 0.29

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.80 3.40 4.11 4.95

  普通股增加 47 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 P/E 39.92 22.82 18.28 15.54

  其他筹资现金流 68 5.24 4.32 3.57 2.97

现金净增加额 36 9 EV/EBITDA 20 12 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-1.46 

-129 

-34 -54 -54 P/B

-30 -18  



   
公司研究 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
7 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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