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基本资料 
上证综合指数 2942.31 

总股本(百万) 1468 

流通股本(百万) 1468 

流通市值(亿) 178 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 2.93 

资产负债率 54.1% 
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相关报告 
《20100316公司研究-浙江龙盛-年报点评-
多元化进程加快，主业将实现稳定增长，但

《公司研究-浙江龙盛-新盈利增长点已经

形成，明后两年公司业绩增长率均超 20%，

 

 

浙江龙盛 600352 推荐

产品提价受益通胀，地产 PE 投资进入回报期 

投资要点： 

 2 月染料提价，受益通胀标的：2 月份染料提价约 1000 元（约 5-8%），

而原料涨幅很小，利润率增大。龙盛在每 1 次原材料涨价和通胀的周

期里面都是受益的，原材料涨价时染料涨价更多。 

 2011 年增量：中间体和纯碱：2011 年下半年间苯二酚和对苯二胺 2
种产品新增产能投产。 另外 2011 年下半年纯碱合成氨二期也投产。

都是业绩上的增量。 
 看的更远：12 年投资陆续进入回报期：公司下面还有 4、5 个 PE 投

资，几个已经开始准备报材料，2011、2012 年也有上市可能（依顿电

子、云海通讯、东营陶瓷、锦州银行），这个是股价刺激因素。 
 地产投资上，投资 20 个亿的上海保障房项目、酒店项目（8 万平米）、

嘉兴平湖住宅项目（90 亩）预计 2012、2013 年会建成交付，逐渐确

认收入，这是市场没有完全预期的。 
 看的更远：德斯达并表预期没变，增厚 EPS0.2:以可转债形式收购全

球最大的印染服务和解决方案提供商德司达，现在还没债转股并表，

如果整合后盈利达到公司预期，债转股后预计增厚 EPS0.2 元/股。 
 龙盛的关键词是“多元化”和“成长性”。龙盛的多元化我们理解其实

是“被动多元化”，也就是染料市场已经有 40%或以上的份额了，再扩

大是很难的，而这 1 块的现金流又非常好，每年有差不多 10 亿，当成

现金放在帐上显然不合理，所以只能去做各种投资。 
 对于成长性，我们的理解首先未来产能转移还会继续，另外业务多元

化本身也是成长，2010 年公司是在 1 个周期的底部，钱投出去但还没

有利润，而 12、13 年慢慢进入回报期，之前投资的 ROE 会体现出来

 不考虑德斯达并表，预测公司 10-12年EPS分别为 0.64、0.79和 1..06，
给与推荐的评级，估值较低，业绩和油价波动没有关系风险小。 

风险提示：下游需求低于预期。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 4619 6188 8164 10196 
同比(%) 9% 34% 32% 25% 
归属母公司净利润(百万元) 669 846 1043 1403 
同比(%) 44% 26% 23% 35% 
毛利率(%) 25.5% 25.1% 24.7% 25.4% 
ROE(%) 16.7% 17.9% 18.7% 20.7% 
每股收益(元) 0.51 0.64 0.79 1.06 
P/E 24.91 19.71 15.99 11.89 
P/B 4.17 3.54 2.98 2.46 
EV/EBITDA 20 16 13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、染料提价，是受益通胀标的                          

 2 月份染料提价约 1000 元在 24000 元/吨左右，涨幅约 5-8%，而原料涨，

幅很小，利润率增大。由于行业内市场份额高，垄断中间体，龙盛在每次原材

料涨价和通胀的周期里面都是受益的，原材料涨价时，染料涨价更多。 

 

09 年龙盛的分散染料和活性染料的销量分别为 8.4 万吨和 4.6 万吨，共

计 13 万吨左右。 

分散染料全球市场大概 70 多万吨，属于非离子型染料主要用于涤纶的染

色。行业集中度较高，龙盛，闰土，杭州吉华三家占据行业 80%市场份额，其

中龙盛 40%。 

 

活性染料用于棉、麻、丝、毛、粘纤、锦纶、维纶等多种纺织品的染色。

行业产能大概在 17.5 万吨，前三大厂家为传化，龙盛，华力，三家合计占 60%。

未来棉布的比重会逐步提高，活性染料的增速也会高于分散染料。全球 40 多

万吨。国内表观需求大概 15 万吨，出口约 5 万吨。 

图 1 国内染料市场分类和格局     单位：万吨 

 
资料来源：中投证券研究所 
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二、11 年业绩增量：中间体、纯碱合成氨投产               

中间体业务： 

主要就是间苯二胺、间苯二酚、对苯二胺 3 种产品。可以用来合成染料，

龙盛通过研发生产出这几种中间体，1 方面本身毛利率高增加了盈利，另 1 方

面垄断了合成原料，在行业的定价能力增强。 

 

间苯二胺价格有所下降到 2 万，主要是为了挤出行业小的竞争者，公司的

优势在于成本比其他企业做得低在 1.3 万，09 年间苯二胺产量约 2.2 万吨，

2010 年 3 万吨。其中 20%多自用其余外售。间苯二胺的下游应用领域主要有

分散、合成等染料、间苯二酚、芳纶、环氧树脂添加剂等。 

 

图 2 间苯二胺的下游需求分布 

出口, 22.1%

环氧树脂,
7.4%

间苯二酚,
36.8%

染料, 24.3%

芳纶及其他,
9.6%

资料来源：中投证券研究所 

11 年间苯二酚扩产 

现在有 5000 吨间苯二酚产能，2011 年中期投产后总共 2 万吨二酚，国

内 3 万吨需求。间苯二酚主要用于轮胎帘子布的橡胶粘合剂、木材胶合板粘合

剂和紫外线吸收剂等，现在价格约 3 万 8，毛利率在 40%以上。 

另外公司有对苯二胺 11 年下半年，对苯二胺是一种用途广泛的中间体，

可用于生产染料、颜料、染发剂、橡胶防老剂、对位芳纶等，此外还是汽油阻

聚及显影剂等的原料。国外主要生产企业有美国杜邦、德国拜耳等，主要面向

全球 6.5 万吨的芳纶 1414 的需求。国内现在需求不大约 1 万吨，未来需求要

看芳纶 1414 国内产能投放的情况。 
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 3 种主要中间体工艺和下游如下： 

图 3、龙盛中间体产业链 

资料来源：中投证券研究所 

 

其他-减水剂： 

 减水剂通过减少水泥中的水用量，降低凝固时间，提高混凝土强度，缩短

建设工期，国外 80%~90%的建设项目均使用减水剂，而国内仅为 10%，因为

减水剂存在销售半径问题，所以公司此项业务的发展思路是通过收购布点，09
年产量约 10 万吨，10 年产能将超 20 万吨，未来计划到 30 万吨以上，11、
12 年应该在量上还有增量。 

 

其他-无机化工： 

规划 2 期建成 40 万吨纯碱和 45 万吨氯化铵产能，以及 20 万吨合成氨

装置，10 万吨浓硝酸。做这个的目的 1 方面是 10 万吨浓硝酸能够供染料业务

用，第 2 是浙江政府也希望整合小的纯碱产能，由 1 家大企业做，方便管理。 

项目 1 期已经建成，2 期预计 11 年中期，这也是个业绩的增量。 

三、看的更远：12 年投资陆续进入回报期，德斯达并

表预期没变，增厚 0.2                                    

财务投资： 

公司下面还有 4、5 个 PE 投资，几个已经开始准备报材料，未来也有上

市可能，其中锦州银行预计 11 或 12 年报材料，其他几个主要是 TMT 行业的。

 其中依顿电子：在证监会 2 月 25 日晚间公告“鉴于广东依顿电子科技股

份有限公司有相关事项需要进一步落实，决定取消第 34 次发审委会议对该公

司发行申请文件的审核。”我们预计如果相关问题解决，公司近期有通过上市

的可能。 

混二硝基苯 

对硝基苯 

苯胺 

间苯二酚 

对苯二胺

对氨基偶氮苯

分散染料 

农药、芳纶1313 

间苯二胺

芳纶1414、染料、橡胶助剂

、环氧树脂固化剂 
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我们认为公司投资的公司在 2012、2013 年会陆续有上市的可能，是公司

的股价刺激因素。 

表 1、浙江龙盛 PE 投资公司 

被投资单位名称 主营业务 投资时间 所占股

滨化集团股份有限公司 环氧内烷、二氯丙烷、氢氧化钠等的生产和销售 07 年 8 月 9.55%
淄博齐鲁乙烯鲁华化工有限公司 液体树脂等的生产和销售 07 年 6 月 2.96%
广东依顿电子科技股份有限公司 生产线路板、覆铜板等 07 年 8 月 1.60%

旭辉集团股份有限公司 房地产投资、开发、建筑和物业管理 07 年 6 月 2.05%
深圳市云海通讯股份有限公司 无线通讯设备计算机硬件的开发、生产、销售 07 年 6 月 3.45%
东营国瓷功能材料有限公司 电子陶瓷粉体材料、电容器磁料 08 年 7 月 20.00%

上海同济同捷科技股份有限公司 汽车概念设计、工程设计，相关技术服务 09 年 3 月 3.68%
艾维通讯国际控股有限公司 电信、通讯、宽带无线网络设备 08 年 3 月 3.38%
锦州银行股份有限公司 银行 09 年 11 月 1 亿股 

资料来源：中投证券研究所 

房地产： 

投资 20 个亿上海保障房项目，大约 30 万平米，2-3 年建成。还有上海有

个商业酒店项目，大概土地有 8 万平米，11 年上半年开始建。还有嘉兴平湖

有个住宅项目（90 亩土地，12、13 年交房）。 

房地产贡献业绩主要在 12、13 年开始确认收入，也是业绩的增量，这 1
块之前市场基本没有预期。 

 

德斯达转股并表预期不变，可能增厚 EPS0.2： 

全球最大的印染服务和解决方案提供商德司达破产被印度 KIRI 公司的新

加坡子公司收购。龙盛认购了该新加坡公司 1 股的股份和 2200 万欧元的可转

债，估计全部转股后，公司持股比例将达到 59%，成为控股股东。如果德斯达

整合后盈利较好，龙盛选择债转股，将增厚 EPS0.2 元/股。 

 

德司达是全球最大和最领先的染料、助剂、相关服务和印染解决方案提供

商，占全球 25%的市场份额。现在德斯达加起来产能大概 20 万吨，全球 18
个厂。收购德司达有利于龙盛学习其在服务模式上的经验、利用其海外渠道。 
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表 2、德斯达主要业务  

染料及颜料 

纤维素纤维：酸性染料、直接染料、还原染料、靛蓝、酞菁素、硫化染料锦纶：1:2 金属络

合染料，酸性染料涤纶：分散染料羊毛：1:2 金属络合染料、酸性染料、活性染料、1:1 金

属络合染料、1:2 金属络合染料纺织品印刷用：打印墨水、颜料皮革业用化学品及服务、塑

料用染料 

助剂 纤维制造用助剂、各种纺织品用前处理剂、印染助剂和整理剂、洗涤助剂 

服务 

色彩解决方案：色彩开发、标准色配比、开发色彩交流工具 

专家解决方案：提供咨询和培训服务，帮助客户削减成本和提升品质 

测试服务：基于国际测试规范的染料牢度测试和分析服务 

环保解决方案  
资料来源：中投证券研究所 

德司达之所以破产主要的原因是成本问题。由于织造业全球产能向中国转

移，而且中国在大宗化学品上的成本优势明显，所以除了高端市场国外企业竞

争力下降。下表为例，国外的几个主要染料企业的期间费用率明显高于龙盛： 

图 4、浙江龙盛和科来恩、亨司迈期间费用率比较   单位：%  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2005 2006 2007 2008 2009

科来恩 亨斯迈 龙盛

 
资料来源：中投证券研究所 

 德斯达现在员工减少了 700-800 人，按欧洲工人年收入 70 万 RMB 算，

人工成本就相当于减少了 5 亿。未来还要继续减少人工，最后欧洲留 200 人做

研发、服务。德国的 3 个工厂计划关 1 个，2 个转移到印度，印度的人工成本

比中国更低（印度工人 700 元/月工资，中国 1500 元/月工资）。 

11 年如果达到公司的赢利预期，会将新加坡 KIRI 的可转债转股，全部转

股将持有新加坡 KIRI 公司 62.4%的股权。德斯达的业绩并表，贡献 0.2 左右

的 EPS。这 1 块虽然时间不好确定，但预期没变。不管是 11、12 还是 13 年。

对应的股价里面的价值只是乘以的估值倍数不一样。 
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四、 投资建议                                         

龙盛的关键词是“多元化”和“成长性”。龙盛的多元化我们理解其实是

“被动多元化”，也就是染料市场已经有 40%或以上的全球或国内份额了，再

扩大是很难的，而这 1 块的现金流又非常好，每年有差不多 10 亿，当成现金

放在帐上显然不合理，所以只能去做各种投资。 

对于成长性，我们的理解首先增长是有的，国外在这些大化工品上成本肯

定比中国印度高，未来产能转移还会继续，而且大背景是染料的下游纺织全球

的产能都在往中国印度转移，主要市场已经在中国了，未来不排除染料出口增

加，或收购其他国外企业，染料这 1 块继续增长还是有的，不过可能会比较慢，

很难超预期或有想象空间。 

另外业务多元化本身也是成长，公司每年的现金只要投出去，而且项目有

1 个不错的 ROE，EPS 也是增长的，从这个角度看，2010 年公司是在 1 个周

期的底部，钱投出去但还没有利润，而 12、13 年慢慢进入回报期，之前投资

的 ROE 体现出来。 

 

不考虑德斯达并表，预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.65、0.85 和 1.1，
给与强烈推荐的评级，股价刺激因素在于德斯达并表或业绩超预期。进入发展

成熟期的公司估值会有一个下降，但从长期投资的角度。 

 

图 5、浙江龙盛详细工艺图 

 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 5844 6468  9045 11179 营业收入 4619  6188  8164 10196 
  现金 1472 1800  2418 3040 营业成本 3441  4636  6145 7611 
  应收账款 847 1049  1373 1745 营业税金及附加 12  16  22 27 
  其它应收款 760 708  1120 1291 营业费用 133  190  249 309 
  预付账款 745 807  1200 1406 管理费用 305  383  444 526 
  存货 1572 1492  2126 2694 财务费用 40  105  123 135 
  其他 447 612  808 1004 资产减值损失 20  20  20 20 
非流动资产 3526 3542  3524 3454 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 453 447  450 449 投资净收益 82  100  0 0 
  固定资产 1352 1668  1703 1598 营业利润 751  937  1161 1569 
  无形资产 609 796  984 1148 营业外收入 25  25  25 25 
  其他 1111 631  387 260 营业外支出 12  16  14 15 
资产总计 9369 10010  12569 14633 利润总额 765  947  1172 1579 
流动负债 3221 4153  5657 6400 所得税 72  79  101 137 
  短期借款 969 1780  2539 2563 净利润 693  867  1071 1442 
  应付账款 479 588  785 984 少数股东损益 24  22  29 40 
  其他 1773 1785  2332 2852 归属母公司净利润 669  846  1043 1403 
非流动负债 1848 824  973 1058 EBITDA 963  1229  1510 1949 
  长期借款 296 393  506 608 EPS（元） 0.51  0.64  0.79 1.06 
  其他 1552 431  468 449    
负债合计 5069 4977  6630 7457 主要财务比率   

 少数股东权益 300 321  350 390 会计年度   
  股本 1318 1318  1318 1318 成长能力   
  资本公积 763 763  763 763 营业收入 9.3% 34.0 31.9 24.9
  留存收益 1868 2582  3458 4655 营业利润 46.3 24.7 23.9 35.1
归属母公司股东权益 4000 4712  5589 6786 归属于母公司净利润 44.2 26.4 23.3 34.5
负债和股东权益 9369 10010  12569 14633 获利能力     
    毛利率 25.5 25.1 24.7 25.4
现金流量表    净利率 14.5 13.7 12.8 13.8
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.7 17.9 18.7 20.7
经营活动现金流 -569 892  245 989 ROIC 13.7 17.9 18.0 21.4
  净利润 693 867  1071 1442 偿债能力     
  折旧摊销 172 186  226 246 资产负债率 54.1 49.7 52.7 51.0
  财务费用 40 105  123 135 净负债比率 28.30 45.43 47.27 44.08
  投资损失 -82 -100  0 0 流动比率 1.81 1.56 1.60 1.75 
营运资金变动 -1375 -183  -1251 -884 速动比率 1.32 1.18 1.21 1.31 
  其它 -17 17  76 50 营运能力     
投资活动现金流 -752 -107  -212 -180 总资产周转率 0.60 0.64 0.72 0.75 
  资本支出 966 0  0 0 应收账款周转率 6 6 6 6 
  长期投资 -26 3  5 -4 应付账款周转率 8.44 8.69 8.95 8.61 
  其他 188 -104  -207 -183 每股指标（元）     
筹资活动现金流 1604 -458  584 -187 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.64 0.79 1.06 
  短期借款 156 811  760 24 每股经营现金流(最新摊薄) -0.43 0.68 0.19 0.75 
  长期借款 84 98  112 103 每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.57 4.24 5.15 
  普通股增加 659 0  0 0 估值比率     
  资本公积增加 -366 0  0 0 P/E 24.91 19.71 15.99 11.89
  其他 1071 -1366  -288 -313 P/B 4.17 3.54 2.98 2.46 
现金净增加额 282 328  617 622 EV/EBITDA 20 16 13 10 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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