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浙江龙盛：打造染料航母，树立民族品牌 
公司 2010 年半年报点评 

报告关键点： 
& “走出去”战略迈出了坚实的第一步 

& 首次覆盖给予买入-A投资建议 

报告摘要： 
Ø 业绩稳定增长符合预期：公司半年报显示，上半年实现营业收入31.71亿元，同 

比增长56%；归属于上市公司股东的净利润4.09亿元，同比增长28%；基本每股 

收益0.30元，同比增长23%。主要原因是，染料业务印度龙盛KIRI 产量稳定； 

中间体业务间苯二酚销售情况良好，产能将继续扩大，最终规划为年产2 万吨， 

并将相应带动其原料即间苯二胺2.2万吨产能的扩大；无机化工业务杭州龙山化 

工有限公司搬迁顺利，新厂区目前已进入生产调试阶段；减水剂业务继续加大 

区域市场的设立，相继在重庆、合肥新设公司以拓展市场；汽车配件业务公司 

继续与长安汽车加大合作，在广西南宁新设子公司从事汽车配件的购销代理。 

Ø “走出去”战略迈出了坚实的第一步： 我国已经成为全球染料生产、出口和消 

费的第一大国，2009年染料产量71.9万吨，占世界总产量的60%以上，出口量占 

总产量的近40%。我国染料工业的霸主地位与之前的欧美国家很重要的区别是我 

们的染料生产只集中在中国，而他们是分散在世界各地，市场销售是一个不容 

忽视的问题。2009年7月20日，我国染料行业的龙头企业浙江龙盛与印度最具竞 

争力的Kiri染料公司的合资企业，Lonsen Kiri公司在印度正式投产，实现了中 

国染料公司跨国生产经营的第一步。2010 年2 月4 日，新加坡KIRI 公司以收 

购资产的方式，支付4000 万欧元收购德司达除美国子公司之外的全球业务，收 

购范围包括德司达德国的固定资产、存货、专利、知识产权、商标、内部应收 

款以及其在全球22 个国家的子公司的股权，该部分资产账面净值约2.86 亿欧 

元。而浙江龙盛全资子公司桦盛公司此前认购了新加坡 KIRI 价值2200 万欧元 

的可转换债券，若全部转股，桦盛公司将持有新加坡KIRI公司62.4%的股权。浙 

江龙盛是全球最大的基础染料生产商，而德司达则是全球最大的染料服务提供 

商，本次收购将是一个双赢结局，实际上自2月份收购完成后，由于德司达新管 

理层的不懈努力和中印双方股东在产业上和财务上的支持，德司达全球业务进 

入了一个良好的复苏和发展过程，新加坡KIRI公司已于今年4月份起开始盈利。 

Ø 首次覆盖给予买入-A投资建议:公司染料业务借助印度龙盛KIRI逐渐打开海外 

市场；盈利能力最强的中间体系列产品技术改造项目将在2010-2011年逐渐释放 

翻倍产能；减水剂业务也将在2010-2011年实现产能翻倍；汽车配件业务作为一 

项全新业务也将给公司带来稳定业绩贡献。在不考虑对实施债转股后对新加坡 

KIRI的62.4%控股，即德司达业务好转所带来的业绩贡献的假设下，我们预计 

2010、2011年的业绩分别为0.68元、0.9元，考虑到公司今后高速扩展海外市场 

的较大可能性，我们首次覆盖给予买入-A投资建议，6个月目标价13.6元。 
T_FSAndV SAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  4,225.4  4,619.4  6,255.9  7,942.0  8,321.6 

Growth(%)  26.3%  9.3%  35.4%  27.0%  4.8% 
净利润  470.5  669.2  996.8  1,321.6  1,424.0 

Growth(%)  21.3%  42.2%  49.0%  32.6%  7.7% 
毛利率(%)  25.8%  25.5%  26.9%  28.6%  28.9% 
净利润率(%)  11.1%  14.5%  15.9%  16.6%  17.1% 
每股收益(元)  0.32  0.46  0.68  0.90  0.97 
每股净资产(元)  2.24  2.93  4.51  5.25  6.00 
市盈率  34.6  24.3  16.3  12.3  11.4 
市净率  4.9  3.8  2.5  2.1  1.8 
净资产收益率(%)  14.6%  16.1%  15.8%  18.0%  17.0% 
ROIC(%)  17.5%  17.4%  14.3%  18.3%  19.4% 
EV/EBITDA  10.4  19.1  13.2  9.2  8.6 
股息收益率  0.7%  0.4%  1.8%  2.4%  2.6% 
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市场数据 
总市值(百万元)  16,255.36 
流通市值(百万元)  16,255.36 
总股本(百万股)  1,468.42 
流通股本(百万股)  1,468.42 
12 个月最高/最低  7.50/13.77元 

十大流通股东(%)  39.66% 
股东户数  81,175 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  8.96  (0.89)  50.55 
绝对收益  14.37  (8.43)  26.80 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010728 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  4,225.4  4,619.4  6,255.9  7,942.0  8,321.6  成长性 

减:营业成本  3,136.5  3,441.1  4,574.8  5,669.9  5,914.3  营业收入增长率  26.3%  9.3%  35.4%  27.0%  4.8% 
营业税费  12.0  11.8  15.5  19.7  20.6  营业利润增长率  23.6%  43.8%  50.1%  34.1%  7.7% 
销售费用  140.9  133.1  176.1  223.6  234.2  净利润增长率  21.3%  42.2%  49.0%  32.6%  7.7% 
管理费用  267.8  304.9  357.1  453.3  475.0  EBITDA 增长率  35.9%  20.4%  41.6%  35.3%  6.6% 
财务费用  126.2  39.6  70.3  80.9  69.1  EBIT 增长率  32.6%  21.9%  51.5%  33.0%  6.6% 
资产减值损失  79.8  20.0  74.6  62.5  20.9  NOPLAT 增长率  31.8%  21.0%  52.0%  31.6%  6.6% 

加:公允价值变动收益  4.3          投资资本增长率  21.2%  86.1%  2.7%  0.3%  10.7% 
投资和汇兑收益  64.5  82.3  140.0  80.0    净资产增长率  18.6%  30.8%  54.1%  16.4%  14.2% 

营业利润  522.4  751.3  1,127.5  1,512.2  1,629.3  利润率 

加:营业外净收支  1.1  13.5  13.0      毛利率  25.8%  25.5%  26.9%  28.6%  28.9% 
利润总额  521.3  764.8  1,140.5  1,512.2  1,629.3  营业利润率  12.4%  16.3%  18.0%  19.0%  19.6% 
减:所得税  42.1  71.6  91.2  121.0  130.3  净利润率  11.1%  14.5%  15.9%  16.6%  17.1% 

净利润  470.5  669.2  996.8  1,321.6  1,424.0  EBITDA/营业收入  18.9%  20.8%  21.8%  23.2%  23.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  15.3%  17.1%  19.1%  20.1%  20.4% 
货币资金  1,126.1  1,472.4  725.6  1,860.8  2,038.7  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  88  99  87  102  122 
应收帐款  848.0  1,607.4  1,919.9  2,257.3  2,604.4  流动营业资本周转天数  171  269  284  226  243 
应收票据  440.2  445.8  615.4  791.7  817.1  流动资产周转天数  259  361  379  366  417 
预付帐款  414.1  745.0  1,019.6  1,468.3  1,932.3  应收帐款周转天数  55  59  68  68  70 
存货  583.7  1,572.1  3,054.0  2,454.7  3,071.8  存货周转天数  52  86  136  129  123 
其他流动资产  0.3  0.9  0.6  0.5  0.5  总资产周转天数  441  604  607  573  623 
可供出售金融资产  125.1  103.2  511.7  511.7  511.7  投资资本周转天数  327  468  456  364  367 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  441.3  453.1  481.5  481.5  481.5  ROE  14.6%  16.1%  15.8%  18.0%  17.0% 
投资性房地产  7.5  7.2  1.8  1.8  1.8  ROA  7.8%  7.4%  8.9%  10.3%  9.8% 
固定资产  1,194.7  1,352.3  1,677.9  2,805.6  2,814.2  ROIC  17.5%  17.4%  14.3%  18.3%  19.4% 
在建工程  370.8  967.9  1,096.8  338.4  382.6  费用率 

无形资产  542.4  609.1  590.8  573.0  555.8  销售费用率  3.3%  2.9%  2.8%  2.8%  2.8% 
其他非流动资产  31.0  33.0  31.9  17.6  8.3  管理费用率  6.3%  6.6%  5.7%  5.7%  5.7% 

资产总额  6,125.2  9,369.3  11,727.4  13,562.9  15,220.7  财务费用率  3.0%  0.9%  1.1%  1.0%  0.8% 
短期债务  812.8  969.2  1,573.7  1,469.1  1,364.0  三费/营业收入  12.7%  10.3%  9.6%  9.5%  9.4% 
应付帐款  454.9  650.3  722.2  929.6  1,007.0  偿债能力 

应付票据  705.9  1,239.3  1,504.0  1,727.4  1,958.7  资产负债率  46.3%  54.1%  43.5%  43.1%  42.1% 
其他流动负债  271.8  175.3  130.8  138.3  150.7  负债权益比  86.3%  117.9%  77.0%  75.9%  72.8% 
长期借款  211.3  295.7  295.7  295.7  295.7  流动比率  1.50  1.81  1.83  2.03  2.29 
其他非流动负债  356.3  1,552.3  802.6  1,213.6  1,554.2  速动比率  1.23  1.32  1.05  1.45  1.61 

负债总额  2,837.8  5,069.2  5,101.5  5,851.8  6,414.6  利息保障倍数  5.14  19.99  17.03  19.70  24.59 
少数股东权益  129.2  299.6  346.9  409.5  476.9  分红指标 

股本  659.0  1,318.0  1,468.4  1,468.4  1,468.4  DPS(元)  0.08  0.04  0.20  0.27  0.29 
留存收益  2,471.9  2,631.2  4,810.6  5,833.2  6,860.7  分红比率  25.1%  9.8%  30.0%  30.0%  30.0% 

股东权益  3,287.4  4,300.0  6,625.9  7,711.1  8,806.1  股息收益率  0.7%  0.4%  1.8%  2.4%  2.6% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  479.2  693.2  996.8  1,321.6  1,424.0  EPS(元)  0.32  0.46  0.68  0.90  0.97 
加:折旧和摊销  151.2  171.7  165.4  250.9  266.5  BVPS(元)  2.24  2.93  4.51  5.25  6.00 

资产减值准备  79.7  20.0  74.6  62.5  20.9  PE(X)  34.6  24.3  16.3  12.3  11.4 
公允价值变动损失  4.3          PB(X)  4.9  3.8  2.5  2.1  1.8 
财务费用  33.3  53.3  0.6  70.3  80.9  P/FCF  50.8  10.9  51.6  13.7  35.4 
投资收益  64.5  82.3  140.0  80.0    P/S  3.8  3.5  2.6  2.0  2.0 
少数股东损益  8.8  24.0  52.5  69.6  74.9  EV/EBITDA  10.4  19.1  13.2  9.2  8.6 
营运资金的变动  399.0  1,220.8  1,717.1  443.5  755.4  CAGR(%)  42.7%  29.3%  13.6%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  728.1  569.2  497.4  2,149.0  1,058.2  PEG  0.8  0.8  1.2  0.1  0.1 
投资活动产生现金流量  970.8  752.0  899.5  523.0  303.0  ROIC/WACC  1.5  1.5  1.2  1.6  1.7 
融资活动产生现金流量  358.3  1,603.8  558.2  581.9  601.5  REP  1.3  1.6  1.8  1.3  1.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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