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主业稳定发展 投资提升价值 

——浙江龙盛(600352)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

浙江龙盛上半年实现营业收入 32 亿元,同比增长 56%,实现归属于母公

司所有者净利润 4 亿元,同比增长 28%,基本每股收益 0.30 元。 

点评： 

染料业务收入同比大幅增加。上半年，纺织行业增加值增长 12%，同

比加快 4 个百分点，带动染料的需求，公司产品销量增加，虽然毛利率

同比变化不大，但是分散和活性染料收入分别增长 30%和 75%。09 年

下半年，控股 60%的印度工厂龙盛 KIRI 投产 2 万吨活性染料，目前开

工情况较好，也是收入同比增长的重要原因。 

中间体业务为公司盈利能力提供了保障。公司 2009 年 10 月份间苯二

酚投产了 5000 吨产能，产销情况良好，预计 2010 年下半年再投产

1.5 万吨产能。公司拥有间苯二胺的核心技术，成本优势明显，中间体

业务毛利率再增加 1 个百分点达到历史最高点 40%。中间体业务不仅

为公司创造了巨大的利润，而且也成为公司一体化产业链的中枢和公司

染料业务盈利能力的保障。随着公司中间体业务的扩大，公司中间体的

自给率将逐步提高，公司的盈利能力也将随之逐步提升。 

汽车配件业务收入增速最快。该业务收入同比增长 2.6 倍，占总收入的

比例由 5%增加到 13%。公司将继续与长安汽车加大合作，在广西南宁

新设子公司从事长安汽车、汽车配件的购销代理，成为公司新的业务增

长点。 

收购德司达为公司走向世界提供了良好的机遇。公司全资子公司桦盛公

司出资 2,200 万欧元认购的新加坡 KIRI 控股有限公司的可转换债

券，将定向用于收购德司达的部分资产，带领公司走高端染料市场，进

而占领国际市场份额，潜在利好，值得期待。 

滨化股份发行上市提升公司价值。公司参股滨化股份 7.16%，初始投资

1.43 亿元。上半年账面收益 3.1 亿元，折合每股价值 0.21 元。 

维持“推荐 A”评级。我们维持公司 10、11 年每股收益至 0.64 元和

0.82 元，最新收盘价 10.87 元计算，对应的动态 PE 分别为 17 倍和 13

倍，在四家染料公司中估值最低，给予“推荐 A”的投资评级，六个月

目标价 14 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 146841.59 

流通A股(万股) 146841.59 

52周内股价区间(元) 7.5-13.77 

总市值(亿元) 159.62 

总资产(亿元) 95.15 

每股净资产(元) 3.04 

目标价 
6个月 14 

12个月 18 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 4,225  4,619  6,456  8,044  

同比增速(%) 26% 9% 40% 25% 

净利润(百万) 479  693  965  1,221  

同比增速(%) 22% 45% 39% 27% 

EPS(元) 0.32  0.46  0.64  0.82  

P/E 34  24  17  13  
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表 1：浙江龙盛盈利预测表 

单位：百万元 2008  2009  2010E 2011E 

一、营业总收入 4,225  4,619  6,456  8,044  

    增长率 26% 9% 40% 25% 

二、营业总成本 4,225  4,619  6,456  8,044  

    营业成本 3,137  3,441  4,750  5,859  

    毛利率 26% 26% 26% 27% 

    营业税金及附加 12  12  17  21  

    销售费用 141  133  194  241  

    管理费用 268  305  420  523  

    财务费用 126  40  84  105  

    资产减值损失 80  20  12  12  

三、其他经营收益     

    公允价值变动净收益 (4) 0  0  0  

    投资净收益 64  82  150  200  

    汇兑净收益 0  0  0  0  

四、营业利润 522  751  1,130  1,483  

   加：营业外收支净额 (1) 13  5  5  

五、利润总额 521  765  1,135  1,488  

   减：所得税 42  72  170  268  

六、净利润 479  693  965  1,221  

  减：少数股东损益 9  24  19  12  

   归属母公司所有者净利

润 
470  669  946  1,208  

七、摊薄每股收益（元）： 0.32  0.46  0.64  0.82  

资料来源：国都证券研究所
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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