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 公司公告 2010 年上半年实现营业收入 317094.15 万元，同比增长 55.91%，实现营业利润 48960.86 万元，同

比增长 41.67%，归属于母公司股东的净利润 40922.08 万元，同比增长 27.79%，实现 EPS 为 0.279 元/股。

分散染料、中间体业务毛利率同比上升，活性染料、减水剂和汽车零部件业务毛利率下滑影响公司整体毛利

率水平。 

 公司染料业务成本优势和定价能力突出，市场份额继续提升。分散染料 2010 年上半年实现营业收入同比增

长 30.31%。公司活性染料 2010 年上半年实现营业收入同比增长 75.14%，活性染料收入大幅增长主要原因

是印度 KIRI 实现量产，此外，整合德斯达业务为公司染料业务打开新的成长空间。 

 公司中间体业务技术垄断，未来做强做深中间体业务。公司间苯二胺具有规模、成本优势，目前国内市场占

有率超过80%，未来将新增2万吨产能规模。此外，公司依托原料和技术优势，进军间苯二酚市场，同时，

发展对苯二胺。未来几年内，中间体占公司收入和毛利比重也将显著提升。 

 公司水泥减水剂业务收入2010年上半年同比增长47.30%，毛利率下滑到20.19%，未来公司减水剂规模将有

较大提升，产能提高及释放将使公司减水剂业务保持较快增长。龙化控股无机化工业务将提高染料原料自给

率。公司新拓展的汽车配件业务由于去年同期基数较低，2010年中期收入同比增长258.6%。公司其他投资收

益惊喜不断，公司股权激励提供长期发展动力。 
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市场数据 2010.07.29 

当前价格（元） 11.07  

52周价格区间（元） 7.5-13.77 

总市值（百万） 16255.36  

流通市值（百万） 16255.36  

总股本（万股） 146841.59  

流通股（万股） 146841.59  

日均成交额（百万） 63.05  

近一月换手   （%） 87.95  

 

财务数据 FYE 

毛利率 24.7%  

净利率 13.7%  

净资产收益率 8.5% 

总资产收益率 4.0% 

资产负债率 50.2%  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 24.3  

市净率 4.1  

 



2010 年 07 月 29日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-2- 

公司 2010 年上半年主营业务多点开发，营业收入和净利润快速增长 

公司是国内染料行业唯一上市公司，拥有自营进出口权。公司主要生产高强度、环保型分散、活性、酸性

染料、纺织印染助剂延伸到化工中间体、建材化工、基础化工，并已拓展到信息技术等行业。公司主营业务分为

染料（包括分散染料和活性染料）、中间体、减水剂和无机化工四大系列产品。 

表 1 公司主要产品产能列表 

产品 目前产能（万吨） 备注 

分散染料 13  

活性染料 6 包括龙盛 KIRI 印度 2 万吨产能 

减水剂 12 未来扩大到 25 万吨 

纯碱 15 
搬迁后龙化一期 20 万吨纯碱 10 年 3 月投产，龙化二期限于 10 年底投

产 

氯化铵 16 
搬迁后龙化一期 20 万吨氯化铵 10 年 3 月投产，龙化二期限于 10 年底

投产 

浓硝酸 9 搬迁后龙化新厂区形成 10 万吨产能 

合成氨 8 搬迁后龙化新厂区形成 45 万吨产能 

资料来源：国海证券研究所 

公司公告 2010 年上半年实现营业收入 317094.15 万元，同比增长 55.91%，实现营业利润 48960.86 万元，

同比增长 41.67%，归属于母公司股东的净利润 40922.08 万元，同比增长 27.79%，实现 EPS 为 0.279 元/股。分

散染料、中间体业务毛利率同比上升，活性染料、减水剂和汽车零部件业务毛利率下滑影响公司整体毛利率水平。 

图 1 2010年中期公司主营业务收入构成  图 2 2010年中期公司主营业务利润构成 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

从公司近几年单季度销售收入来看，除去 2008 年三季度因受金融危机影响，收入增速出现负增长外，销

售收入均是显著大幅增长，此外，从公司近年来销售毛利率和净利率来看，公司销售毛利率与净利率水平也是稳

中逐步提升，2010 年第二季度单季度销售毛利率为 24.71%，销售净利率也超过 13.5%。 
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图 3 公司近几年来单季度营业收入同比大幅增长  图 4 公司近几年来销售毛利率与净利率逐步提升 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

公司未来几年染料业务将持续稳步增长 

公司是我国乃至世界染料行业的龙头企业，目前拥有分散染料和活性染料产能分别为 13 万吨和 6 万吨（包

括印度龙盛 KIRI 的 2 万吨产能），均位居行业前列。在分散染料方面，公司以及浙江闰土、杭州吉华占据了国内

80%市场份额，浙江龙盛占据 40%以上份额。活性染料方面，湖北楚原、浙江闰土、泰兴锦鸡及浙江龙盛合计

市场份额也超过一半。就公司而言，下游客户呈高度分散，最大客户占公司销售比重不超过 9%，公司溢价能力

强，染料业务盈利能力突出，毛利率处于较高水平。 

表 2 公司染料产能居行业前列 

公司名称 分散染料 活性染料 备注 

浙江龙盛 13 6 包括印度 2 万吨产能 

浙江闰土股有限公司 6 6  

杭州吉华集团 5 3  

湖北楚原  7 产能世界第一 

泰兴锦鸡染料有限公司  5  

资料来源：国海证券研究所 

公司分散染料成本优势和定价能力突出，市场份额继续提升 

     目前，公司是全球最大的分散染料生产和出口基地，目前占据国内 40%以上市场份额。公司在关键原料自

给、生产工艺、产品质量、成本控制、环保设施和配套服务质量上具备显著优势，公司近年来产能持续扩张，加

上国家淘汰落后产能的政策配合，公司竞争力将更加显著，市场份额也将提升。同时，较高的市场份额和行业集

中度，公司的定价能力很强。同时，公司也是分散染料最重要的原料—间苯二胺，国内绝对垄断者。在市场景气

出现波动时候，能保持产品较高毛利率的前提下有效压制竞争对手，市场份额进一步提升，而在油价上涨的背景

下，公司完全有能力将成本的增加转嫁至下游，甚至通过提价来提升单吨产品的毛利额。我们认为，公司分散染

料在未来三年内将保持稳定快速增长，随着公司产量的扩大，公司产品毛利率仍有扩大空间。 
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图 5 公司分散染料历年产量情况  图 6 公司分散染料历年营业收入和毛利率情况 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

活性染料业务：印度业务增长是未来亮点，德斯达破产为公司迎来良机 

   公司活性染料业务目前国内产能为 4 万吨，在国内市场份额超过 20%，在国内活性染料市场尚未形成对

市场的绝对控制力，产品销售价格也是随着市场波动，目前售价约为 2 万元/吨，公司活性染料 2010 年上半年实

现营业收入同比增长 75.14%，活性染料收入大幅增长主要原因是印度 KIRI 实现量产，随着 7-9 月份染料行业销

售旺季的带来，下半年公司活性染料业务的毛利率也将好于上半年。      

图 7 公司活性染料历年产量情况  图 8 公司活性染料历年营业收入和毛利率情况 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

印度业务增长是亮点：公司虽然作为世界级的染料生产企业，但出口比重并不大，约占公司染料总产量的15%左

右。另一方面，国内染料市场也已进入相对成熟阶段，未来受下游发展速度制约程度较大，为此，公司尝试走出

国门，在在海外投资建厂。2007年公司宣布与印度KIRI组建合资公司龙盛KIRI染料公司（公司占有60%股权）从
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事活性染料生产和销售。本公司控股子公司龙盛KIRI化学工业有限公司，投资建设的年产2万吨活性染料项目已

于2009年7月20日在印度古吉拉特州巴罗达市建成投产。该项目的顺利竣工投产将进一步扩大本公司活性染料的

产能和产量，有利于增强活性染料产品在国际市场的开拓能力，将提高本公司的盈利能力，为本公司带来收益。

未来计划将产能扩大至5万吨，未来双方还计划继续在染料及中间体以外开拓合作机会，与印度染料巨头的合作

公司实现布局海外关键一步。 

成功整合德斯达为公司全球业务打开长期成长空间 

     德斯达是全球染料助剂龙头企业，2007 年占全球纺织化学品份额达到 20%，生产能力达到 8.5 亿欧元。2009

年 9 月，德斯达向德国地方法院提交了其德国业务的破产申请破产，2009 年 12 月 1 日，德斯达正式破产。而国

内最大的活性染料企业湖北楚源与德国染料合作密切，有很大比例的业务是为德斯达代工生产，并通过其渠道出

口，且售后服务体系也多依赖于德斯达，德斯达的破产使其产品的销售受到限制。  

     浙江龙盛全资子公司桦盛公司于2010年2月出资2200万欧元认购了新加坡KIRI公司定向发行的可转债，新加

坡KIRI公司随后收购了处于破产保护中的全球染料龙头德司达公司美国之外的全球业务。根据浙江龙盛7月20日

的相关公告，桦盛公司将全部可转债转股后，将持有新加坡KIRI公司62.4%的股权，由此浙江龙盛将获得德司达

全球业务的控股权。 

龙盛及印度合作方KIRI公司通过近半年来产业和财务上的支持，已经帮助德司达全球业务步入了良好的复

苏和发展之路。德斯达2008年实现约8亿欧元销售收入，2009年销售收入为6亿欧元左右，2010年1-6月份实现销

售收入2亿欧元，但我们可以看到德斯达公司销售收入逐月提高，至2010年6月份已经实现4000万欧元的销售收入，

已经顺利实现盈利。如果未来德斯达能够恢复到2008年的8亿欧元的销售收入水平，则盈利能力将大幅提高。成

功收购德斯达标志着浙江龙盛向具有全球竞争力的专用化学品生产服务商迈出了战略性的关键一步。我们认为，

通过收购德司达浙江龙盛全球染料龙头的蓝图已经初步展现。 

公司中间体业务毛利率继续上升，未来做强做深中间体业务 

公司间苯二胺具有规模、成本优势 

    公司间苯二胺的产能约为 2.5 万吨，是我国最大该领域厂商，规模上远超竞争对手。间苯二胺按照生产工艺

分为铁粉法，催化加氢法及混二胺生产法，其中第一种方法排放大量废渣及废水，污染严重。而第二种方法邻、

对二硝基苯以废料形式排放，造成物料浪费及 COD 排放量较高等问题。第三种方法环境污染小，副产品利用较

充分，是较为先进的生产工艺。 

表 3 公司间苯二胺产能远大于竞争对手（单位：万吨） 

公司名称 产能 工艺 

浙江龙盛 2 混二胺 

山东鲁化天九化工 0.6 加氢 

青岛恒源化工 0.5 混二胺 

安徽海丰精细化工 0.3 加氢 

山东富原化工 0.3 加氢 

天津华士化工 0.3 加氢 
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南京六台雄州有机化工厂 0.3 铁粉 

辽阳滨河化工厂 0.3 铁粉 

湖北武穴市燕江化工厂 0.3 铁粉 

铁岭市康宁染料厂 0.2 铁粉 

江西浔册化工 0.15 铁粉 

资料来源：国海证券研究所 

     公司间苯二胺采用先进工艺，以苯、酸为起点，打通了全流程，其硝化、连续加氢、蒸馏工艺水平处于领

先水平，并且在生产过程中实现了酸、溶剂的综合利用，最终产品除了间苯二胺，还有邻苯二胺和对苯二胺。公

司生产过程污染少，物料利用充分，生产成本较竞争对手低约 30%，确立了较大成本优势。公司目前 2.5 万吨

间苯二胺产能中，应用于染料生产的产能约为 3000 吨，用于间苯二酚生产的约 5000 吨，国内市场占有率超过

80%，产品毛利率超过 35%。单位售价达到 2.9 万元/吨左右。 

依托原料优势，进军间苯二酚市场，延伸产业链 

间苯二酚是一种重要的有机化工原料，广泛应用于农药、染料、涂料、医药、塑料、橡胶、电子化学品等领

域。间氨基苯酚主要用于染料尤其是功能性染料的生产。目前全球间苯二酚产能约为7.4万吨，市场需求约为6

万吨，主要生产国包括美国、中国和日本，国外较知名的厂商有英德斯佩克化学、日本住友化学及三井化学，整

体供应较为轻松。 

随着国内制造业水平的提高，相关橡胶、染料、粘接剂等领域消费大幅增长，我国已成为全球新兴的间苯

二酚及间氨基苯酚产品消费中心，由于技术环节落后限制产品产能的提高，自给能力严重不足的局面一直未得到

缓解。国内间苯二酚的主要生产企业有南京化工厂、山东招远市金昌化工有限责任公司、南通建民化工有限公司、

江苏瑞星化工有限公司和湖北祥云（集团）化工股份有限公司等。国内间苯二酚生产企业普遍采用污染大、技术

落后及成本高的磺化碱熔工艺路线，年生产能力均在2,000吨左右，生产规模偏小。 

间苯二酚有三种生产工艺：苯磺化碱熔法、间苯二胺水解法、间二异丙苯氧化法，其中前二者污染较严重，

第三种环保性能较好，在实际工业生产中，受制技术条件，第一种方法为大多数厂家采用，第二种方法在我国发

展较快，第三种方法主要为日本企业所采用。 

表 4 间苯二酚三种生产工艺流程比较 

工艺名称 环保性 工艺特征 

苯磺化碱熔法 污染严重 工艺简单，技术成熟 

间二异丙苯氧化法 污染小 流程短、有一定技术壁垒 

间苯二胺水解法 原料间苯二胺生产污染较严重 流程长、间苯二胺厂商具优势 

资料来源：国海证券研究所 

     目前，公司在自产间苯二胺的基础上，已建成了 5000 吨间苯二酚，采用间苯二胺水解工艺，工艺简单、收

率高且无废水排放，成本大大低于传统的磺化碱工艺，充分发挥公司工艺和一体化优势。公司于 2009 年发行可

转债，募集资金 12.5 亿元，其中 4.5 亿元用于投向 2 万吨间苯二酚项目的建设（共两套装臵，包括先期已经建

成的 5000 吨产能），预计 2010 年达产 1 万吨间苯二酚产能，另外 1 万吨计划于 2011 年达产。由于公司是我国

最具规模和成本优势的间苯二胺生产企业，第一套一万吨间苯二酚项目拟采用间苯二胺水解法，具有竞争对手无

可比拟的成本优势。随着 2007 年公司再融资的 7 万吨芳香胺项目完工后，公司间苯二胺产能将提高一倍，而间

苯二酚项目投产将在一定程度上消化间苯二胺产能。 

公司2010年中期中间体业务实现营业收入同比增长32.30%，销售毛利率达到40.04%的较高水平。未来随着
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新产能投产，公司中间体业务将占公司收入和利润的比重逐步提升，成为公司新的利润增长来源。 

图 9 公司中间体历年产量及未来预测  图 10 公司中间体业务历年销售收入和毛利率情况 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

公司减水剂业务未来增长来自于扩大产能和外延式扩张 

公司减水剂业务主要原料来自于苯或萘系列，与染料上游原料基本相同，且公司减水剂装臵经分散染料分散

剂装臵改装而成，公司发展减水剂业务具有独到优势，目前公司已在浙江、内蒙古、四川三地拥有减水剂生产基

地，并在江西设有复配厂，总产能为12万吨/年，位居国内第五，2010年公司形成25万吨的减水剂生产能力。公司

水泥减水剂业务收入2010年上半年同比增长47.30%，毛利率下滑到20.19%，未来公司减水剂规模将有较大提升，

产能提高及释放使公司减水剂业务保持较快增长。 

图 11 公司减水剂历年产量及未来预测（万吨）  图 12 公司减水剂业务历年销售收入和毛利率情况 

 

 

 
资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

龙化控股无机化工业务：提高染料原料自给率 
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08 年 3 月，公司合计支付 35982.40 万元收购龙化控股集团有限公司 74.81％的股权，目前拥有龙化控股

91.65%股权。通过控股收购龙化集团，借助龙化控股已有的人才、市场、管理和技术水平，迅速介入无机化工领

域，延伸产业链，有助于公司实施多元化战略，确保公司新的利润增长点能够快速发挥效应。龙化控股集团已于

09 年搬迁到新的厂区，预计 2010 年 3 月临江化工园区新厂区 20 万吨液氨、20 万吨纯碱、5 万吨浓硝酸竣工投

产，新项目投产后，老龙化厂区项目将停产。公司发行可转债成功后，其中有 8 亿元用于二期工程建设，二期工

程我们预计在 2010 年底投产。届时，公司将形成 45 万吨氯化铵、40 万吨纯碱、10 万吨浓硝酸产能。 

龙化生产的浓硝酸为公司间苯二胺提供上游原料，公司目前间苯二胺对于浓硝酸需求为 5 万吨，随着公司

间苯二胺产能规模扩大后，对于浓硝酸需求量达到 10 万吨，公司浓硝酸恰好实现自给。龙化对于公司实现间苯

二胺上下游产业链一体化具有重要意义。由于浙江省内纯碱项目供不应求，公司 40 万吨的联碱项目具有市场优

势，具有相对较好的盈利能力。 

投资业务不断取得惊喜 

公司所处的精细化工行业具有对技术的密集度要求较高、技术开发的成功率较低、时间较长的特点。因此，

要想在染料行业成功的基础上实现新的跨越，外延式的股权收购与产业整合是必由之路。由于公司盈利能力稳健，

现金流较好，而现有业务产能扩张所需的投入并不大，为了合理的利用闲臵资金，公司积极把握资本市场机遇，

通过在行业有高速增长潜力的业务领域内通过股权投资获得外延式增长，确保公司未来的健康持续发展。公司近

年来参与了多个 PE 投资项目，滨化股份已经成功登陆主板，其投资的旭辉集团、上海同济同捷科技等也上报证

监会，另外有几个项目也有望在 2010年内报会，但锁定期内，按照成本法，投资收益不会报表中体现。 

滨化股份主板成功上市带来丰厚投资收益 

2007 年 8 月 15 日公司与滨化集团公司职工持股会正式签署了《股权转让协议》，公司受让对方持有的山

东滨化 9.55%的股权，公司初始投资额为 1.43 亿元，持有滨化股份股权 3151 万股。滨化股份 2010 年 2 月成功在

主板上市，按照目前二级市场估价 18.34 元左右计算，公司在滨化股份投资收益在 4.5 亿元。 

收购股权并追加债务的方式获得投资收益 

公司 2010 年初发布公告，通过收购股权并追加债务的方式变相贷款 6 亿元左右给房地产公司杭州巨城，

期限截至 2010 年底，通过贷款取得的年化收益率在 20%左右，加上之前的一些委托贷款，公司 2010 年委托投

资收益在 1.6 亿元。 

此外，实业投资公司控股75%的定州市长龙汽车配件销售有限公司2009 年实现销售收入2.77亿左右，实

现毛利5559.4万元，预计2010年该公司的销售收入将达到15亿元。此外，公司还投资房地产业务，房地产业务

目前公司处于起步阶段，初始投入较大，土地开发成本和土地出让保证金支出较多，导致公司经营性净现金流为

-11.5亿元。 

盈利预测及投资建议 

我们预计浙江龙盛 2010 年、2011 年、2012 年的每股收益分别为 0.70 元、0.85 元和 1.02 元，公司目前股价

对应于 2010 年和 2011 年 PE 为 16 和 13 倍。我们认为未来几年内，公司分散染料产销量将继续增长并且市场空
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间进一步扩大，仍具有较大成长空间；而公司活性染料业务目前在国内市场份额较低，活性染料行业尚处于整合

阶段，拥有技术、成本、资本优势的公司有望再次从行业中脱颖而出，成长潜力不容小视。此外，公司掌握了中

间体的最先进生产工艺，并积极扩展产业链，是目前业务中增长空间最快，最值得期待的业务，减水剂业务发展

也渐入佳境，正通过外延式扩张占领国内市场。公司的无机化工业务也将带来意外惊喜。此外，公司财务和实业

投资每年都取得不错收益，未来也有更多值得期待。公司借德斯达破产之机扩大市场份额，成功收购德斯达打开

长期成长空间，未来或将获得更多超预期增长。股权激励成功实施后是公司长期发展的动力源泉。我们维持公司

买入评级。 

表 5 利润表预测（百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4,619 7,807 10,207 12,711 

减：     

营业成本 3,441 5,852 7,779 9,736 

营业税金及附加 12 20 26 32 

销售费用 133 226 296 369 

管理费用 305 515 674 839 

财务费用 40 76 109 142 

资产减值损失 20 62 47 49 

加：     

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 82 0 0 0 

营业利润 751 1,055 1,277 1,544 

营业外收支 13 0 0 0 

利润总额 765 1,055 1,277 1,544 

所得税费用 72 100 121 147 

净利润 693 955 1,156 1,398 

归属于母公司所有者的净利润 669 923 1,116 1,350 

少数股东损益 24 33 40 48 

EPS（元/股） 0.51 0.70 0.85 1.02 
 

资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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