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染料制造业 浙江龙盛 (600352) 增持
报告原因：溴化丁基橡胶中试点评 道路是曲折的，前途是光明的 下调评级

2010 年 12 月 3 日   核心价值区间提升 2 元至 14-15.63

市场数据：2010 年 12 月 3 日 盈利预测:                      单位：亿元、亿元、百万元、元、倍

收盘价（元） 13.14  营业总收入 营业总成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 16.55/6.63 2009A  46.19 34.41 693.19 0.51 25.88 

市净率 3.27 2010E 63.54 47.90 850.32 0.56 23.48 

股息率 0.75% 2011E 79.10 59.74 1011.84 0.69 19.12 

流通 A 股市值（百万元） 19295.0 2012E 91.67 69.07 1150.67 0.81 16.13 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据:  2010 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 4.02 

资产负债率% 50.15 

总股本/流通 A 股(百万) 1468/ 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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事件： 

 浙江龙盛 11 月 30 日发布公告，子公司杭州龙山化工和浙江齐成科技、自然人陈

甘棠成立的溴化丁基橡胶中试小组试验的工业化溴化丁基橡胶生产技术取得突破,经

检测,试产的样品各项主要技术指标与进口同类产品质量相当。 

投资要点： 

 浙江龙盛产能规模优势突出，涉足染料、减水剂、基础原料化工、房地产等多个

领域，是我国染料、减水剂行业的龙头企业，是浙江原料化工的主要供应商。 

 公司房地产项目开发稳健，海外拓展循序渐进；基本业务的分析，我们在 3 月份

的年报分析，在 9 月份的公司报告中已有，截至目前为止，鉴于年报分析的假设完

全成立，在不考虑房地产项目业绩增厚、德司达公司的贡献，以及本次溴化丁基橡

胶影响，我们完全维持我们对公司 2010-2012 年盈利的预计：0.56、0.69、0.81 元。 

 溴化丁基橡胶产品为卤化丁基橡胶的一种，主要适用于无内胎轮胎密闭层、医疗

橡胶塞橡胶管，目前国内进口较多，但在 2014 年左右，我国卤化丁基橡胶的生产能

力将可能达到 20-25 万吨，需求领域可能提升至 36-42 万吨，未来该产品的供需形

势仍将维持较大缺口，产品盈利由于自给率提高可能下降，但不可能大幅下降。 

 公司产品目前仅是 1000 吨中试线，其后还有着 3000 吨放大，顺利的还有万吨级

生产线规划、建设、调试，整个时间可能需要 3-4 年时间，业绩在未来 2年看不到。 

 公司规模较大，以 1 万吨产品当前的规划利润状况来看，对公司 EPS 的影响在

0.06-0.07 元/股左右，而且未来可能伴随着产品毛利的下降而弹性进一步变小。 

 虽然公司产品短期内业绩贡献可能性不大，但是对公司未来业绩可能带来较大影

响，结合公司其他产品需求增长，德司达和房地产公司均有超预期的可能，结合目

前市场估值，我们认为可以给予公司 25 倍，2010 年动态合理价为 14.5 元/股。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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溴化丁基橡胶中试成功分析：  

 溴化丁基橡胶简介： 丁基橡胶（简称IIR）是世界上第四大合成橡胶胶

种，是异丁烯和异戊二烯聚合的产物，丁基橡胶具有优良的气密性和

良好的耐热、耐老化、耐酸碱、耐臭氧、耐溶剂、电绝缘、减震及低

吸水等性能，使得其广泛应用于内胎、水胎、硫化胶囊、气密层、胎

侧、电线电缆、防水建材、减震材料、药用瓶塞、食品（口香糖基料）、

橡胶水坝、防毒用具、粘合剂、内胎气门芯、防腐蚀制品、码头船护

旋、桥梁支承垫以及耐热运输带等方面。 

卤化丁基橡胶（HIIR）是丁基橡胶在脂肪烃溶剂中与氯或溴进行

反应的产物，其工业化生产始于 20 世纪 50 年代末。卤化丁基橡胶的

物理化学性质和丁基橡胶类似，但相比丁基橡胶，卤化丁基橡胶气透

性低、耐老化、耐候和耐屈挠疲劳等性能更突出。卤化丁基橡胶可分为

氯化丁基橡胶（CIIR）和溴化丁基橡胶（BIIR）两大类，溴化丁基橡

胶是卤化丁基橡胶的一种，两种卤化丁基橡胶最主要差别在于后者的硫

化点更活泼，硫化速度更快，抗老化效果也更好。伴随轮胎行业子午

化、无胎化的发展，卤化丁基橡胶成为丁基橡胶的主要品种，同时溴

化丁基橡胶逐渐成为卤化丁基橡胶的主流。 

 溴化丁基橡胶产能分析： 目前，全球仅美国、德国、俄罗斯、意大利等少

数几个国家拥有丁基橡胶(IIR)及卤化丁基橡胶(HIIR)的生产技术，其中美

国埃克森美孚化学公司和德国朗盛公司的生产技术和研发能力处于领先地

位。2009 年全球共有 8 个国家的 10 多套装置生产丁基及卤化丁基橡胶，

总产能为 109 万吨／年。我国目前只有中石化北京燕山石化公司一套 4.5

万吨丁基橡胶装置，该装置能够生产 1IRl751、IIRl751F 和 IIR0745 三个

牌号的普通丁基橡胶产品。目前，我国还没有大型卤化丁基橡胶工业生产

装置．北京燕山石化 3.0 万吨／年溴化丁基橡胶生产装置还在建设之中。

2009 年我国丁基橡胶产量为 4.03 万吨，同比减少 8.41%。 

图表 1. 2009 年全球丁基橡胶产能统计 

生产厂家    产能:万吨    主要产品  

 朗盛(比利时)    13.00    IIR、HIIR   

 法国 Socabu  7.00    IIR   

 埃克森美孚(英国)    11.00    IIR、HIIR   

 朗盛(加拿大)    13.50    IIR、HIIR   

http://baike.baidu.com/view/127596.htm
http://baike.baidu.com/view/327800.htm
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 埃克森美孚(美国)    15.00    IIR、HIIR   

 埃克森美孚《美国)    14.50    IIR、HIIR   

 日本丁基公司 Kawasaki   7.50    IIR、HIIR   

 Kashima    7.00    IIR、HIIR   

 中国石化北京燕山石化分公司    4.50    IIR   

 俄罗斯 Nizhnekamskneftekhim 公司   10.00    IIR、HIIR   

 俄罗斯 Sibur 公司    6.00    IIR   

 合计    109.00       

数据来源：中国石油和化工经济分析 

未来几年，全球尤其是亚洲地区将有多套丁基及卤化丁基橡胶装置建

成投产：朗盛将在新加坡新建一套10万吨／年丁基及卤化丁基橡胶生产装

置；埃克森美孚计划在沙特阿拉伯合资建设一套10万吨／年丁基及卤化丁

基橡胶生产装置，另外还计划将其日本合资企业日本丁基公司的生产能力

扩至10万吨／年，俄罗斯下卡姆斯克工厂计划在2012年将产能扩至20万吨

／年。预计到2014年全球丁基及卤化丁基橡胶的总产能将超过165万吨／

年，市场竞争日趋激烈。 

在世界新增的74.5万吨产能中我国新增产能将达到32万吨／年，新产

能占比较高；同时可以看出世界范围内未来装置的卤化比例更高，除我国

外其他地区上的全部是HIIR装置，而我国卤化装置比例仍偏低，未来国内

装置的卤化比例也只能提高至53.42%，而目前世界除我国外地区的装置卤

化比例已达到87.56%。显示的是我国未来卤化丁基橡胶仍有进口空间，但

竞争更加激烈。 

 

图表2. 未来5年全球丁基橡胶新增产能统计 

生产厂家    产能:万吨   主要产品  

 朗盛(新加坡)   10  IIR、HIIR   

 埃克森美孚(沙特)   10  IIR、HIIR   

大庆石化 6  IIR、HIIR   

辽宁盘锦振奥  10  IIR、HIIR   

 埃克森美孚（日本)   2.5  IIR、HIIR   

金浦集团 6  IIR 

 天津陆港石油橡胶公司   6  IIR  

 中国石化北京燕山石化分公司   9  IIR、HIIR   

 俄罗斯 Nizhnekamskneftekhim 公司  10  IIR、HIIR   

浙江信汇合成新材料   5  IIR  

 合计   74.5     

数据来源：中国石油和化工经济分析、山西证券研究所 
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 溴化丁基橡胶需求分析： 汽车工业的发展和对汽车安全性、舒适性要求的

提高，加速了汽车轮胎子午化的技术进步及无内胎轮胎的发展。过去几年

世界丁基及卤化丁基橡胶的总消费量呈稳定增长的趋势，年增长率一直保

持在 2.0%左右，最近两年有所加快，年均增长率达到 5.O%。2009 年全球

丁基及卤化丁基橡胶的总消费量达到 100 万吨，其中卤化丁基橡胶的消费

比例超过 80%。据《石油和化工经济分析》预计今后几年，世界丁基及卤

化丁基橡胶的消费量将以年均 5.6%的速度增长，到 2014 年总消费量将达

到 135 万吨，其中卤化丁基橡胶所占的比例将超过 85%。近年随着我国汽

车轮胎等工业的不断发展，丁基及卤化丁基橡胶的表观消费量不断增加，

2009年达到25.82万吨(其中卤化丁基橡胶15.62万吨)，同比增长11.87%，

2004-2009 年年均增长率为 15.54%。 

2009 年我国丁基及卤化丁基橡胶在轮胎领域的消费量约占总消费量

的 84．5%，医用瓶塞占 10．5%，其他占 5%。轮胎特别是子午线轮胎的快

速发展和汽车轮胎品级的不断提高以及医药等行业的发展，将大大促进我

国丁基及卤化丁基橡胶消费量的不断增长。据《石油和化工经济分析》预

计到 2014 年我国丁基及卤化丁基橡胶的总需求量将达到 35 万吨，其中卤

化丁基橡胶的需求量将达到 28 万-30 万吨。 

图表3. 2006年卤化丁基橡胶下游分布

78.0%

16.9%
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轮胎 医药胶塞 其他

图表4. 2009年卤化丁基橡胶下游分布

84.5%

10.5%
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数据来源：中国石油和化工经济分析、山西证券研究所 

目前卤化丁基橡胶主要使用在无内胎轮胎中，子午化轮胎的无内胎化

的比率很高，欧美轿车、轻型车轮胎均实现了子午化和无内胎化，子午化

载重车的无内胎化比率也达到 80%，目前我国轿车轮胎基本也实现了无内

胎化，但是其他车型中只有大客车的无内胎化比率较高，但大中型客车在

我国 2007-2008 年产销占比仅在 6.6%左右；而载重车超载问题使得无内胎

轮胎目前在重型货车领域应用量不大；而轻型客货车有很大一部分是在交

通状况仍不好的地区使用，无胎化比率也要低于子午化率很多。《轮胎产业
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政策》指出要在未来五年，提高国产大型客车和载重车装配轮胎的子午化

率，2015 年基本实现装配轮胎子午化和无内胎化，胎载重子午线轮胎的生

产线建设。未来的十二五规划有可能也将把无内胎指标包含，据传可能是

乘用子午胎无内胎率达到 100%、载重子午胎无内胎率达到 60%同时限制新

的有内。 

以 195/60R-14 的常见轿车轮胎核算，轿车单条无内胎轮胎需用卤化丁

基橡胶的量大致为 0.98kg，而大型载重车单条无内胎轮胎的使用量可能在

2.16-4,26kg，结合汽车产量及保有量的增长以及轮胎无内胎化的趋势，我

们核算得到的轮胎行业在 2014-2015 年对卤化丁基橡胶的需求在 35.73 万

吨以上。而在 2014 年规划建设的卤化丁基橡胶生产能力只有 19.5 万吨，

需求缺口 16.23 万吨，较之目前更大。 

由于主要的卤化丁基橡胶下游在未来需求均很强劲，增速都在 20%左

右，因此我们认为未来下游结构变动不大，依此得到卤化丁基橡胶的

2014-2015 需求量将在 42.28 万吨。 

目前卤化丁基橡胶中溴化丁基橡胶占比大约 65%-70%，但是随着新装

置建成，我国氯化丁基橡胶装置较多，即便氯化丁基橡胶相对溴化丁基橡

胶硫化性能较差，但是氯化丁基橡胶的占比将会有所增长，我们认为这一

比例将提升至 40%左右。所以溴化丁基橡胶需求量 2014-2015 年大致为

25.37 万吨。在 2014 年规划建设的溴化丁基橡胶生产能力只有 13.5 万吨。 

图表 5. 我国汽车保有量变化 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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 溴化丁基橡胶盈利分析： 参考浙江汇信 5 万吨丁基工艺包和燕山石化 3

万吨卤化丁基工艺包，考虑到通胀及其他因素，我们可以大致得到 1 万吨

丁基或卤化丁基橡胶目前对应 2.5 亿元人民币的投资额，大致对应着 5 亿

元的产出,1.2 亿元的息税前利润。 

 溴化丁基橡胶项目分析： 公司目前仅仅是 1000 吨中试一期，其后还有

3000 吨中试后期，如果顺利将进行产业化规划可能时间也要在 2012 年，

目前卤化丁基橡胶工艺包有 3/5/6 万吨不等，再考虑到较高的通胀，这样

的话意味着即便 3 万吨项目，公司初期投资至少也要在 8.75 亿元以上。而

建设生产线以燕山石化的进度来说目前建设耗时已达到 2 年，试车目前已

进行近两个月，预计试车半年左右。未来即便相对有工艺有参考，但是我

们认为生产建设及调试时间加起来不会低于 2 年，也就是说我们认为在

2014 年之前该项目仍只是建设调试期，不会对公司业绩产生较大贡献。而

且以高分子产品的均一性来说，高性能的 BIIR 产品要求更高，这使得生产

工艺放大还存在一定不确定性。 

鉴于未来供需缺口的存在，即便有朗盛的新加坡装置的冲击，整体供

需仍是相对供给不足的，因此，我们认为未来的高利润状况仍可持续。这

样我们大致可以得到未来公司新的产能建设对公司业绩的增厚： 

图表 6. 浙江龙盛的溴化丁基橡胶敏感性分析 

 规模 1 万吨 3 万吨 5 万吨 6 万吨 9 万吨 10 万吨 

项目投资额（亿元） 2.916 8.748 14.580 17.496 26.244 29.160 

息税前利润 1.200 2.720 3.227 2.618 2.261 0.970 

净利润 1.020 2.312 2.743 2.225 1.922 0.824 

首年达产 EPS 变动值 0.069 0.157 0.187 0.152 0.131 0.056 

数据来源：山西证券研究所                          注：贷款利率 7%；利税 15%，认为第二年达产，达产率 80% 

 

公司其他业务介绍： 

 浙江龙盛产能规模大：浙江龙盛目前总计具有 12 万吨分散染料、4.3 万

吨活性染料、16 万吨各类减水剂（加上内蒙，分布为浙江、四川、内蒙、

江西等等）、15 万吨各类其他水泥外加剂、18 万吨甲醛、47 万吨硫酸、

10 万吨硫酸钾、2.3 万吨间苯二酚、3 万吨间苯二胺等产能。另外海外

合资印度 kiri 具有 2-4 万吨活性染料产能（2 万吨产能，4 万吨基础线）。

公司涉足基础化工的重大项目龙山化工二期明年投产，届时将形成 20 万
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吨合成氨、40 万吨纯碱、40 万吨氯化铵、10 万吨浓硝酸产能，公司预

计能占据浙江近一半市场。公司今年分散染料预计产量 10 万吨，活性染

料预计产量 6 万吨。 

 染料集中度将进一步提高，行业环保要求紧迫，毛利率有提高可能：中国

染料行业目前的产量、出口量和消费量均居全球第一，２００８年的产量

达到 86.3 万吨。行业内存在大量小型公司，价格恶性竞争使得高附加值的

染料行业的毛利率水平在 20-30%之间，大大低于国际水平；目前是典型的

产业整合期，伴随行业进一步整合，染料方向毛利率我们认为下降空间很

小。而对比公司目前两大主要染料品种，我们可以看到进口较多、单价和

利润水平更高的活性染料，毛利率水平反而要低于分散染料，究其原因，

主要是在分散染料行业集中度高于活性染料，伴随公司大力拓展活性染料，

未来活性染料的毛利率有提升空间。此外，染料行业环保要求提高明显，

在工信部落后产能淘汰名单中，印染行业淘汰产能都超过 5%的比例；产能

淘汰将使得染整行业的整体利润率水平提升。国际巨头德司达破产后，超

过 20%的国际市场份额的填补预计将持续超过两年时间，公司积极参与国

际竞合，相关产品的收入和利润都有提升空间。染料行业需求方向，由于

我国纺织服装产业竞争优势突出，同时江浙地区产业集群优势明显，同时

纺织服装业的劳动力容纳程度较高，因此，我们认为染料需求可持续。 

 公司眼光长远，行步域外，发展可期：我国染料行业产量大，但是外销国

际市场上具有的话语权不高，国际染料营销体系的缺失是重要原因之一，

公司和印度 KIRI 竞购德司达的主要染料业务成功，并且占据控股权，公

司已经顺利接收了超过原德司达 80%的营销体系，德司达公司上半年就已

实现盈利显示接手后德司达运行良好，以此趋势，德司达公司销售收入有

望在 2011 年即恢复到危机前水平。而在 11 月 4 日，公司公告对美国德司

达的收购，虽然美国德司达主要产品为皮革助剂，但该公司的技术优势和

仅仅 1000 万美元的并购价格，是危机低谷的白菜价，显示公司拓展向外、

励向高端的进取。印度自 2005 年以来，凭借低廉的人力和环境成本，染料

行业迅猛发展，2009 年染料产量已突破 20 万吨，目前印度染料借金融危

机强力杀入中国市场；龙盛 2007 年起就和印度染料领军公司 KIRI 公司在

印度建立合资公司，专业生产活性染料，不但有效利用印度的低成本优势，

而且产品结构透露出对印度棉布市场的憧憬；和 KIRI 合作竞标德司达的

过程，显示两者之间的合作可以说仍在蜜月期。染料是高附加值的精细化

学品，未来的竞争将面向高技术含量、高品牌价值进行，渠道和品牌将决

定染料公司未来长远竞争力，公司早在 2008 年就开始了欧盟化学品准入的
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REACH 法则的申报，而且公司今年在“COLOUR INDEX” 申请到了中国

第一个国际染料索引号。可以说，公司眼光长远，步骤稳健合理。 

 汽配发展战略协作合适，房地产项目不受调控影响：我们对比收入结构可

以看到汽车配件业务在 2010 年上半年大幅增长，同时房地产方向也从无到

有。公司汽车配件业务主要是与长安汽车建立战略协作关系，上半年实现

营收 4 亿元,已经超过去年全年收入；未来公司将和长安加大合作,在广西

南宁新设子公司从事汽车配件的购销代理；目前汽车保有量已超过 7500

万辆，同时汽车行业在未来几年仍将保持较快增长，这将对以存量市场为

主的汽配市场带来更大的需求空间。 

据了解，龙盛集团很早就参与嘉兴、平湖等房地产项目，公司高层对

房地产这一方向一直以来秉持谨慎姿态，上市公司目前最主要项目闸北

319 号地块和 6 号地块项目,均为安置动迁配套商品房项目，目前政府回购

款基本到位，一期 2.2 亿元已到帐，安置动迁型的房地产项目不受调控影

响。此外公司还有闵行商业地产地块、平湖商品房地块，目前这两个地块

仍处在规划开发阶段，短期内不会影响公司业绩。 

 参与股权投资，投资标的优良，将获取稳定现金流：公司参与股权投资，

有利于公司扩展产业链,提升公司价值；同时鉴于投资标的质地优良，公

司投资入股后将获得长期稳定的现金流，有利于平滑业绩的波动。具体

有：公司参股滨化股份 7.16%,初始投资 1.43 亿元，目前浮盈在 3 亿元

以上；公司参股锦州银行 3.60%，初始投资 2 亿元。 

 

盈利预测 

 核心假设： 1. 纺织业2010年高速复苏，但2011-2012年之后将有所放缓。 

2. 杭州龙山化工在 2010 年释放产能将在 10 万吨左右，2011 

-2012 年联碱企业毛利将略微下降，2011 年产能释放在 25-30 万吨

左右，2012 年 30-32 万吨左右。 

3. 德士达破产带来的市场空间放大效应将持续两年左右，

2010 年将是相关染料产品抢占份额最为激烈的时期。国内染料销

售预计将上一个新台阶。 

4. 鉴于国际整合，此外还有公司在印度合资公司以及自有资

金筹建 2 万吨项目，公司活性染料未来有望有 8 万吨产能。 

5. 不考虑房地产在以上提及的四个地块之外的新项目，项目
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结算认为在工程后三年结算完全，平湖房地产项目认为需要到

2012 年贡献利润。 

6. 不考虑德司达公司在 2010-2011 年带来的利润贡献。 

 风险提示： 1. 公司活性染料和减水剂行业大规模兼并整合的风险。 

2. 房地产建设进度和房地产项目结算时间的变动有可能带来

公司净利润 5-7%的变动。 

3. 印度合资公司活性染料成本优势明显，而且行业集中度提

高是一个趋势，因此存在活性染料毛利提升的可能。 

3. 公司江苏长龙汽配公司拓展迅速，虽然该行业竞争激烈，

但在汽车业景气来临下，行业销售和毛利率的增长都可能超预期。 

 盈利预测： 公司在染料、减水剂、染料中间体三个子行业中均处于行业领

导者甚至是垄断者的角色，而三大主业在可预见的 3-5 年既处于行业的相

对景气阶段，同时又是行业的整合阶段，这将使大型公司尤其是浙江龙盛

这样的市场领导者受益。该三大块主业将保证公司增长有保证。而公司涉

足的房地产行业，公司已经通过龙盛置业在嘉兴的高端房产项目具备了相

关经验，但是在迈向上海的途中保持了相当的冷静和克制。公司活性染料

毛利较低主要来自市场竞争激烈，因此在未来整合之后存在大幅上升的可

能。我们维持对公司 2010-2011 年 EPS 的预测：0.56、0.69 元/股，鉴于

我们的估值为相对保守条件下得到，同时公司存在较多爆发点，而且新产

品的出现提升了公司的价值，因此，虽然目前市场估值整体相比年初下降，

但我们认为仍可给予 25 倍市盈率，核心价值区间约提高 2 元至 14-15.63

元，2010 年动态合理价为 14.5 元/股。鉴于公司长期价值突出，但同时市

值过大，略下调公司至“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

公司利润表（单位：百万元   币种：人民币） 
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   2008A  2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 4,225.41 4,619.41 6,546.57 8,109.52 9,382.84

营业收入 4,225.41 4,619.41 6,546.57 8,109.52 9,382.84

主营业务收入 4,080.97 4,459.30 5,817.86 7,174.35 8,516.48

其中：分散染料 1,313.84 1,392.01 1,670.41 1,920.98 2,189.91

活性染料 783.85 676.50 980.92 1,177.11 1,412.53

减水剂 528.48 634.50 793.12 951.74 1,123.06

中间体 541.80 537.54 645.05 774.06 897.91

汽车配件 7.59 276.95 692.37 900.09 1,080.10

其他化学品 905.40 941.80 1,035.98 1,450.37 1,812.96

房地产 0.00 0.00 497.16 618.66 449.87

其他业务收入 144.44 160.11 231.55 316.51 416.49

二、营业总成本 3,763.23 3,950.44 5,652.32 6,994.89 8,049.84

营业成本 3,136.51 3,441.13 4,910.21 6,068.23 7,008.31

主营业务成本 3,040.28 3,320.40 0.00 0.00 0.00

其中：分散染料 914.75 1,000.22 1,183.49 1,354.29 1,543.89

活性染料 627.28 524.76 770.03 915.79 1,094.71

减水剂 434.42 476.32 626.57 751.88 887.22

中间体 374.44 332.72 387.03 464.44 538.75

汽车配件 6.71 221.35 589.90 763.27 918.09

其他化学品 682.69 765.02 776.98 1,087.78 1,368.79

房地产 0.00 0.00 400.24 490.24 340.34

其他业务成本 96.23 120.73 175.98 240.55 316.53

营业税金及附加 12.05 11.78 16.69 20.68 23.93

销售费用 140.92 133.05 186.67 228.93 262.22

管理费用 267.77 304.90 397.54 502.30 552.11

财务费用 126.19 39.55 112.11 138.88 160.68

资产减值损失 79.78 20.02 29.09 35.87 42.58

三、其他经营收益 0.00 0.00 105.78 114.77 124.53

公允价值变动净收益 -4.28 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 64.47 82.32 105.78 114.77 124.53

四、营业利润 522.37 751.29 1,000.03 1,229.41 1,457.53

加：营业外收入 18.36 25.40 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 19.44 11.93 0.00 0.00 0.00

五、利润总额 521.29 764.76 1,000.03 1,229.41 1,457.53

减：所得税 42.06 71.57 139.07 172.12 204.05

六、净利润 479.23 693.19 860.96 1,057.29 1,253.48

减：少数股东损益 8.76 23.97 39.30 48.26 57.22

归属于母公司所有者的净利润 470.47 669.22 821.66 1,009.03 1,196.26

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益 0.71 0.51 0.56 0.69 0.81 

    (二) 稀释每股收益 0.71 0.50 0.56 0.69 0.81 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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