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1．事件 

4 月 26 日公司公告一季度报告，2010 年一季度公司实现营业收入 150324.85 万元,同比增长 59.06%，每股收益 0.144
元，同比增长 53.27%。 

2．我们的分析与判断 

我们认为公司 2010 年一季度实现 53%的增长的主要原因有： 

（1）．全球经济回暖，染料消费上升 

受 2008 年全球金融危机的影响，2009 年一季度乃至 09 年上半年染料行业的生产、销售、产品价格和进出口指标

都出现了较大幅度的下降。据国家统计局和中国染料工业协会统计分析，2009 年上半年，中国染料行业处于低位运行

态势。上半年，染料行业产品销售收入完成 99.7 亿元，累计同比下降 36.6%，下滑幅度之大，在中国染料工业发展史

上还从未有过。因此，09 年一季度基数较低是造成公司增长超过 50%的主要原因。09 年下半年至 2010 年第一季度由

于国际市场逐步走出低迷，纺织印染和染料行业出口都呈现逐步向好的增长。随着全球经济的好转，染料行业出现复

苏，世界上第一大染料公司浙江龙盛的季度报表也逐步向好，2009 年第三季度归属公司股东净利润为 17867 万元，第

四季度净利润为 18811 万元，2010 年第一季度净利润为 19509 万元。 

（2）．染料行业出口将补足因天气变暖造成的影响 

今年一季度北半球气温低于往年，世界主要大国的染料需求得到大幅提高（天气越冷，消费越多，主要原因是深

颜色吸收太阳热较好，天气越冷，使用量越大），中国纺织服装和造纸印刷等行业一季度订单大幅反弹。虽然二、三季

度随着气温的回升染料需求有所减少，但由于预计二、三季度中国染料出口形势会持续好转，并实现正增长，随着全

球经济复苏，纺织服装需求将明显得以释放。染料行业出口将补足因天气变暖造成的影响。预计 2010 年第二、第三季

度的经济运行情况将持续好转。 

（3）．环保限制小染料企业发展，但有利于染料龙头提高利润 

由于世界对于环保型染料要求越来越严格，国内染料行业处于改革更新的年代。国家和沿江河省市三令五申，痛

下决心加大力度进行沿江化工企业环保治理，沿江流域染料企业必须搬迁，不过浙江龙盛早有远见，06 年初期已经完

成向新化工园区的战略转移，并且公司早就完成了环保设施的改造，因此环保限制了其他小染料企业，对龙头公司反

而是十分有利的。因为，随着小染料企业退出，染料价格不断上升。
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（4）．2010 年染料价格看涨 

目前染料价格处于上升趋势，尤其黑红兰色类染料价格上升明显。染料价格上涨主要原因是全球经济复苏和环保

淘汰小染料生产商使总产量有所下降，因此我们判断 2010 年是染料行业利润增长较好的年份。不过，染料价格不断攀

升使纺织品印染成本提高，但是印染企业的下游客户能否给予承认还需要观察，如果印染企业不能向高档产品发展以

提高性价比将会严重影响染料的市场份额，故染料价格涨幅受下游消费影响将会明显减小。普通型直接染料、酸性媒

介染料价格涨幅缩小的程度会大于活性染料，而环保型活性染料因需求扩大价格会继续保持较好的上升态势。 

（5）．受惠于棉织物需求快速增长，环保型活性染料需求大幅增长 

环保型活性染料是棉用染料中最重要的染料类别，从前几年情况来看，我国棉布、印染棉布产量均呈现了快速增

长的态势, 环保型活性染料还是我国唯一一种净进口染料，由于未来棉织物发展依然看好以及对进口产品逐步替代，

未来三年环保型活性染料的需求还会保持 10%以上的增长。 

（6）.染料行业龙头有望进一步扩张市场份额 

中国的染料行业集中度高，规模以上企业的市场份额稳定。前期染料行情低迷迫使行业内规模较小的企业大量退

出，落后的产能被行业龙头取代。另外，随着政府对染料企业环保投入的要求不断提高，很多小规模染料企业退出市

场；而染料行业龙头由于在环保方面的投入较大，外加还能享受一定的优惠政策，具备小企业无法比拟的竞争优势。

未来中国染料行业的格局将会是 3 到 4 家大型企业占据各种高端染料 90%以上的市场份额。浙江龙盛是全球第一大分

散染料制造商，与印度最大活性染料厂商 Kiri 合作，活性染料市场份额将大幅提高。 

3．投资建议 

公司是全球最大的染料生产商，有一定的产品定价能力，我们预计2010-2012年公司净利润分别同比增长24.4%、

15.8%和18.2%；动态市盈率分别为20倍、17倍和15倍。目前全球经济回暖，染料消费上升，染料行业龙头有望进一步

扩张市场份额，因此，我们维持公司推荐投资评级。 
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表 1：浙江龙盛（600352）财务报表及指标预测（单位：百万元） 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 902.98  1367.44  3043.04  2119.63 4953.17 营业收入 4225.41  4619.41  5820.45 7217.36 8805.18 

应收和预付款项 1702.35  2798.14  2100.86  3997.14 3455.02 营业成本 3136.51  3441.13  4214.01 5355.28 6603.89 

存货 583.66  1572.08  287.61  2075.74 838.63 营业税金及附加 12.05  11.78  14.84 18.41 22.45 

其他流动资产 0.29  0.87  0.87  0.87 0.87 营业费用 140.92  133.05  181.33 224.84 274.31 

长期股权投资 441.28  453.08  453.08  453.08 453.08 管理费用 267.77  304.90  341.99 424.07 517.36 

投资性房地产 7.52  7.16  6.33  5.50 4.67 财务费用 126.19  39.55  53.47 19.27 -2.21 

固定资产和在建工程 1565.59  2320.19  2005.02  1689.86 1374.69 资产减值损失 79.78  20.02  0.00 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 542.38  609.12  543.56  477.99 412.42 投资收益 64.47  82.32  0.00 0.00 0.00 

长期待摊费用 129.38  108.51  105.86  103.21 103.21 公允价值变动损益 -4.28  0.00  0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 5875.43  9236.60  8546.23  10923.02 11595.76 其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

资产总计 812.76  969.17  0.00  0.00 0.00 营业利润 522.37  751.29  1014.82 1175.49 1389.38 

短期借款 1184.42  1933.56  1349.78  2727.40 2219.17 其他非经营损益 -1.08  13.48  0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 211.32  1342.97  1342.97  1342.97 1342.97 利润总额 521.29  764.76  1014.82 1175.49 1389.38 

长期借款 379.57  690.87  690.87  690.87 690.87 所得税 42.06  71.57  152.22 176.32 208.41 

其他负债 2588.08  4936.57  3383.61  4761.23 4253.00 净利润 479.23  693.19  862.59 999.16 1180.97 

负债合计 659.00  1318.00  1318.00  1318.00 1318.00 少数股东损益 8.76  23.97  29.83 34.55 40.84 

股本 1129.46  762.96  762.96  762.96 762.96 归属母公司股东净利润 470.47  669.22  832.76 964.61 1140.13 

资本公积 1369.70  1919.42  2752.18  3716.79 4856.93     

留存收益 3158.16  4000.38  4833.14  5797.75 6937.89 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

归属母公司股东权益 129.19  299.65  329.48  364.03 404.87 毛利率 25.77% 25.51% 27.60% 25.80% 25.00%

少数股东权益 3287.35  4300.03  5162.62  6161.78 7342.76 销售净利率 11.34% 15.01% 14.82% 13.84% 13.41%

股东权益合计 5875.43  9236.60  8546.23  10923.02 11595.76 ROE 14.90% 16.73% 17.23% 16.64% 16.43%

负债和股东权益合计 902.98  1367.44  3043.04  2119.63 4953.17 ROA 8.87% 8.28% 12.50% 10.94% 11.96%

            ROIC 20.58% 22.63% 23.62% 29.72% 22.02%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售收入增长率 26.30% 9.32% 26.00% 24.00% 22.00%

净利润 479.23  693.19  862.59  999.16 1180.97 EBIT 增长率 24.09% 46.71% 39.69% 11.84% 16.10%

折旧与摊销 99  151  287  317 345 净利润增长率 21.99% 44.65% 24.44% 15.83% 18.20%

经营性现金净流量 854.25  -529.63  2698.24  -904.14 2831.32 估值倍数           

投资性现金净流量 -970.81  -751.97  0.00  0.00 0.00 EPS(X) 0.354  0.504  0.627  0.726  0.858  

筹资性现金净流量 358.29  1603.82  -1022.64  -19.27 2.21 PE(X) 35.76  25.14  20.20  17.44  14.76  

现金流量净额 241.91  321.63  1675.60  -923.41 2833.54 PB(X) 5.33  4.21  3.48  2.90  2.42  

EV/IC 2.66  4.30  4.47  3.03  3.62  PS(X) 3.98  3.64  2.89  2.33  1.91  

ROIC-WACC 9.95% 12.00% 12.63% 19.87% 10.85% EV/EBITDA(X) 12.34  17.65  10.51  10.29  7.61  

资料来源: 公司数据；中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

石油化工行业分析师，覆盖股票范围： 

港股：中国石油（0857.HK）、中国石化（0386.HK） 

A 股：中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）、浙江龙盛（600352.SH）、三友

化工（600409.SH）、四川美丰（000731.SZ）等 
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