
 

 

 [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收购德司达后，公司开始涉足国际高端染料市场 

 预计全年活性染料、分散染料销量分别可达 5 万吨、12 万吨 

 明年间苯二胺、减水剂产能分别扩张 70%、40% 
 

报告摘要： 

 收购德司达：利于公司占领高端市场。 

今年上半年，公司通过全资子公司桦盛公司出资 2200 万欧元收购了

德司达公司的资产。德司达为全球染料、印染解决方案的市场领导

者，08 年销售收入达 8 亿欧元，其客户包括 NIKE、ADIDAS、LEVIS

等。目前德司达主要产品为高端活性染料近 5 万吨，其中近 2 万吨

产能位于中国。由于德司达产品技术含量高，且为下游客户提供相

应的印染服务，因此其染料价格高于国内其它染料约 50%。 

目前公司正采取系列措施，致力于降低德司达的生产成本。根据公

司公告，德司达已经开始盈利。对德司达的收购，有利于公司占领

高端染料市场，进一步拓宽国际销售渠道。 

 活性染料、分散染料：接近满负荷开工。目前公司拥有活性染料产能

5 万吨，上半年活性染料销量近 3 万吨，预计全年销量在 5 万吨以上；

拥有分散染料产能 12 万吨，上半年销量近 6 万吨，由于下半年染料

需求量大于上半年，预计全年分散染料销量将达到 12 万吨。 

 间苯二胺：明年产能增长 2 万吨，总产能达 5 万吨。 

间苯二胺为染料生产所必需的中间体，目前公司拥有间苯二胺产能

近 3 万吨，是国内最大的间苯二胺生产企业。 

目前公司正在实施间苯二胺技术改造项目，预计明年完工后总产能

将达到 5 万吨；同期实施的 2 万吨间苯二酚项目也将于明年完工。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 4225.41 4619.41 7040.00 9420.00 

增长率(%) 26.30% 9.32% 52.40% 33.81% 

归属母公司股东净利润 470.47 669.22 864.04 1127.58 

增长率(%) 21.33% 42.25% 29.11% 30.5% 

每股收益(EPS) 0.320 0.456 0.588 0.770 

市盈率(P/E) 33.65 23.65 18.32 14.04 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100630 18089  

20100331 17873  

20091231 14596  

数据来源：港澳资讯 
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 减水剂：明年产能将达 25 万吨。 

建筑施工中，在混凝土、水泥等材料用量不变的前提下，添加适量的减水剂，可以有效地减少拌合用水量、

提高混凝土的强度。09 年全国水泥产量为 16.29 亿吨，若全部添加减水剂，其需求量大约 3300 万吨；而国

内水泥减水剂总产能仅 200 万吨左右。因此，在节能、环保日益受到重视的背景下，减水剂市场的巨大潜

力将逐步显现。 

目前公司拥有水泥减水剂产能 18 万吨左右，预计今年全年销量约 16-17 万吨；公司正在通过技改项目逐步

扩大产能，预计明年减水剂产能可达 25 万吨。 

 汽车配件：经营规模迅速扩大。 

09 年起公司开始涉足汽车配件行业，主要与长安汽车合作，从事相关汽车配件的购销代理业务。09 年该业

务占主营业务收入比重为 6%，今年中报占主营业务收入比重已达 12.5%。该业务的逐步展开，将给公司带

来新的业绩增长点。 

 业绩预测：预计今明现年分别可实现 EPS 为 0.59 元、0.77 元。未来公司业绩增长点主要在于各产品产能的

陆续释放，及下游行业如服装、水泥等需求的提升。预计 2010 年、2011 年公司可分别实现 EPS 为 0.59 元、

0.77 元，按 9 月 27 日收盘价计算，相应 PE 为 18.3 倍、14.0 倍，给予“增持”评级。  

表 1：预测利润表（万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 3345.44  4225.41  4619.41  7040.00  9420.00  

  减: 营业成本 2594.83  3136.51  3441.13  5430.00  7334.40  

        营业税金及附加 8.34  12.05  11.78  17.95  24.02  

        营业费用 104.73  140.92  133.05  202.77  271.32  

        管理费用 156.88  267.77  304.90  413.65  553.49  

        财务费用 66.60  126.19  39.55  63.88  39.15  

        资产减值损失 9.35  79.78  20.02  0.00  0.00  

  加: 投资收益 13.47  64.47  82.32  120.00  150.00  

        公允价值变动损益 4.28  -4.28  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 422.47  522.37  751.29  1031.75  1347.62  

  加: 其他非经营损益 -2.37  -1.08  13.48  0.00  0.00  

        利润总额 420.10  521.29  764.76  1031.75  1347.62  

  减: 所得税 27.25  42.06  71.57  136.76  179.64  

        净利润 392.84  479.23  693.19  894.99  1167.98  

  减: 少数股东损益 5.10  8.76  23.97  30.95  40.39  

        归属母公司股东净利润 387.74  470.47  669.22  864.04  1127.58  

EPS 0.651 0.320 0.456 0.588 0.770 

资料来源：公司公告，宏源证券 

表 2：相关公司估值情况 

代码 简称 
价格 

（9－27） 

每股收益 市盈率 PE 

TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

600352 浙江龙盛 10.78 0.52  0.65  0.81  20.8  18.3  14.0  

002440 闰土股份 28.17 0.00  1.25  1.49  24.0  22.6  18.9  

300067 安诺其 19.05 0.00  0.58  0.82  48.9  32.7  23.3  

资料来源：WIND 资讯，宏源证券 
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