
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 鄢祝兵 徐斌  李兴 021-63295974 yanzb@cjsc.com.cn 

联系人： 杨靖凤 (8621) 63217917 yangjf@cjsc.com.cn 

 

稳健经营的染助一体化龙头，良好的防御性品种  
事件描述  
我们于近日调研了传化股份，就公司现状和未来发展与公司高管进行了交流。 

事件评论 
第一，印染助剂对于纺织品性能提升最为关键，国内印染助剂未来发展空间较大 

 纺织助剂对于纺织品性能提升尤为关键 

纺织印染助剂行业，是精细化工产品在纺织印染行业的应用技术，属于化工和印染的边缘科学。印染助剂是化工产品

链中的最末端，纺织印染助剂包括两个方面：（一）纺织品预处理用助剂（如浆料、油剂、精练剂、渗透剂等）；（二）

纺织品染色用助剂（如分散剂、匀染剂、固色剂、柔软剂、抗静电剂、印花糊料、粘合剂等）。纺织印染助剂的作用越

来越大，它可以帮助纺织品增加染色牢度和色泽鲜艳度，也可以赋予织物柔软、舒适的性能，更能给纺织品增加一些

特殊功能，如阻燃、防水、抗紫外线、吸附异味等，通过这些作用与功能，极大提高纺织品的附加值，对于纺织品综

合性能提升由于关键。 

 纺织助剂行业有别于其它化工子行业，抗周期性强 

纺织助剂行业具有如下特性：（一）固定资产投资少，设备通用性强；（二）小批量、多品种、复配型技术应用广泛，

目前，全球纺织印染助剂的品种、牌号很多，全球大约有 1.5 万余种不同印染助剂产品，需求根据不同对象采用复配

技术；（三）生产工艺多样，对技术应变要求高；（四）产品附加值率高，利润率高，纺织助剂行业采用的原材料多

为普通石油化工产品，特殊原料较少，原料成本较易控制，随着加工深度的加深，利润率也较高；（五）以需求定产

品，对最终产品流行趋势的调研和预测要求高。纺织助剂行业主要依靠技术研发和创新以及服务实现较高的利润率，

产品盈利能力相对较强，与其它化工子行业有一些差异，并不呈现显著周期性特征。 

 国内印染助剂存在较大发展空间 

随着纺织印染产业中心从美国和西欧向东南亚和中国转移，中国将成为世界纺织印染助剂需求增速最快的市场， 
2000~2007 年间，国内印染助剂年均产量增速超过 10%以上，远高于欧美等发达国家增速，2007 年，我国纺织印染

助剂在出口量、出口额上同比保持 10%左右增长，出口单价也保持 3.7%的增长。国内印染助剂的产量和品种与国外

相比较为落后,印染助剂产量与纤维产量之比,平均水平为 7∶100,而工业发达国家为 15∶100,我国仅为 4∶100。在助

剂品种方面,我国不到日本的 1/4,且仅及德国拜耳公司一家生产的助剂品种。国内印染助剂未来存在较大发展空间。 

 

表1：世界上各地区或国家纺织助剂需求情况 
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                年需求量/万吨 
地区或国家 

1991 2000 2005 
年增长率/（%） 

日本 9.44 9.57 10.00 0.40 

北美 34.72 40.30 44.00 1.78 

西欧 30.72 34.40 37.00 1.36 

东南亚 58.03 82.95 102.00 5.05 

其他 48.33 58.00 87.00 5.33 

合计 181.24 225.40 280.00 3.63% 

资料来源：长江证券研究部 

图 1：国内印染助剂产量及销售额情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 下游印染行业放缓，不改国内印染助剂长期发展趋势 

受人民币升值，劳动力成本上升、原材料上涨导致下游印染企业生产成本上升，同时受国际金融风暴的冲击，外需明

显回落，下游纺织服装面临着巨大的经营压力，根据国家统计局公布的数据，从 2008 年下半年开始国内印染布产量

增速逐步下滑，09 年 2 月国内印染布累计产量增速出现负增长，导致国内印染助剂需求增速受到较大影响。由于国内

印染助剂企业较为分散（纺织助剂年收入超过 5 亿元的仅三家，超过 1 亿元的仅 9 家，其他小型企业有 2000 多家），

未来纺织助剂行业的集中度也将逐步提高，行业竞争也将更为有序，强者更强；在国内纺织服装消费不断升级背景下，

印染助剂也将得到更多发展，像传化股份等龙头企业不断研发新的印染助剂品种，产品结构线也将向高端延伸，抢占

被国外高端品牌所垄断的利润丰厚的高档布料用助剂；由于印染助剂国际巨头（拜耳、巴斯夫、汽巴精化、克莱恩等）

不再拥有成本优势，国际上相当印染助剂产能也将转移到国内，国内印染助剂产量也将迎来较快增长。 
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图 2：国内印染布年度累计产量及增速情况（单位：亿米） 
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资料来源：国家统计局 长江证券研究部 

第二，国内印染助剂龙头经营稳健 

传化股份公司创建于 1998 年，十多年以来公司一直致力于纺织印染助剂的研究、开发、生产和应用，现在成为国内纺

织印染助剂研发、生产的龙头企业。公司于 2004 年 6 月成功上市，目前传化集团为公司控股股东，占公司股本总数

26.3%。2006 年 6 月公司三项募投资金项目达产（募投资金项目包括 2万吨织物涂层剂，2.2 万吨织物整理剂、2万吨

染色助剂项目），2007 募投资金更改项目 2 万吨功能型整理剂技改项目投产，长期困扰公司的产能瓶颈及用地紧张问

题得以很好解决。公司目前拥有 10 大产品系列约 500 多种产品，它们分别是：前处理剂、染色助剂、增白剂、后整理

剂、功能整理剂、防水防油剂、皮革化学品、涂层整理剂、化纤油剂、活性染料等，公司研发实力雄厚，产品体系齐

全，营销网络遍布全国。从大类上来看，公司目前印染助剂产能为 15~16 万吨，皮革化纤油剂产能为 4~5 万吨。印染

助剂国内市场占有率大约为 8%左右，未来有进一步增加可能。 

表 2：公司主要产品类别及相关品种 

产品大类 类别名称 主要品种 

前处理系列 

特效去油灵、练染同浴净洗剂、设备清洁剂、特效去油纱剂、精练剂、渗透剂、酸碱量促

进剂、针织精练剂、氧漂稳定剂、氧化退浆剂、螯合分散剂、皂洗剂、退浆酶 

后整理剂 

亲水性柔软剂、亲水性氨基硅油织物整理剂、平滑柔软剂、起毛柔软剂、氨基硅油织物整

理剂、氨基硅油乳液 

染色系列 高温匀染剂、匀染修色剂、抗凝聚匀染剂、抗皱剂、高效修补剂、消泡剂、分散剂 

增白系列 荧光增白剂、腈纶增白剂、耐酸荧光增白剂、棉麻荧光增白剂 

防水系列 氟系防水防油加工剂、棉用防水交联剂、氟系易去污剂 

印染助剂 

功能整理剂系列 增稠剂、水性涂层胶、阻燃剂、抗静电剂 

皮革加工剂系列 皮革防绞剂、渗透剂、固色剂、皮革涂饰剂、 皮革化纤油剂 

化纤油剂系列 涤纶油剂、丙纶油剂、锦纶油剂 

染料  活性染料 

资料来源：公司资料  长江证券研究部 

从 2008 年中期报表来看，公司主营业务收入和利润主要来自于印染助剂、皮革化纤油剂和染料业务（2008 年中期报

表未考虑收购的锦云染料业务），印染助剂和皮革化纤油剂占收入比例 62%和 34.37%。由于皮革化纤油剂产品毛利率

和成本转嫁能力较低，在主营业务毛利构成中，印染助剂和皮革化纤油剂分别占 76.74%和 21.37%。2008 年上半年

由于上游原材料处于高位，公司印染助剂毛利率较之前略有回落，目前，随着上游原材料价格不断回落，公司印染助
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剂毛利率也有所回升。 

图 3：2008 年中期公司主营业务收入构成    
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 图 4：2008 年中期公司主营业务毛利构成    
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 5：近年来公司印染助剂收入和毛利率情况  
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 图 6：近年来公司皮革化纤油剂收入和毛利情况   

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2005 2006 2007H1 2007 2008H1
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

收入 毛利率  

资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 7：公司原料丙烯酸及丙烯酸甲酯价格走势（元/吨）
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 

 图 8：公司原料 DMC（甲基环硅氧烷）价格走势（元/吨）
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 
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根据前期公司发布的业绩快报显示，2008年公司实现营业总收入达到187051.96万元，较去年同期增长19.91%，而营

业利润却下滑22.82%，净利润也下滑19.29%，主要原因是2008年度，受国际金融危机影响，国内整个纺织印染行业

发展处于近几年来的低谷，在原材料价格大幅波动，出口增速大幅下滑等不利因素影响下，公司生产经营经受了严峻

的考验。在此形势下，公司经营管理层提出“风险第一、利润第二、销量第三”的总体指导思想，在加大应收款风险

管控力度的同时，积极占领市场，努力保持公司主营业务的稳定发展，从而实现营业收入与去年同期有所增长。净利

润总额出现下滑主要原因是原材料价格大幅波动，公司利润空间被不断挤压，主营业务毛利率下降所致。 

第三，牵手富华实业，印染助剂龙头积极向华南市场拓展 

公司经过多年的发展,凭借地域优势,在华东地区一直拥有比较明显的竞争地位,根据公司2007年年报和2008年中报我

们可以看出，华东地区销售收入占公司主营业务收入 90%以上比例，但华南地区的产品销售,由于地域、文化、距离等

因素的限制,一直未能取得更进一步的突破。为达到整合优势资源、迅速扩大公司纺织印染助剂产品的产业规模和完善

产业链,提高公司在珠江三角洲及国内的市场竞争力及经营业绩,公司与富华实业于 2008年 3月 18日在广东佛山签署

《战略合作协议》，公司控股经营富华实业旗下的顺德富联(公司控股 75%，主营业务为印染助剂)，公司控股后的顺德

富联收购富华实业旗下的高明富联和广州凯科股权。未来公司利用顺德富联平台逐步扩大在华南地区市场份额。受全

球金融危机的影响，国内中小型印染助剂企业经营压力将不断加大，为公司未来横向收购不断扩张提供良好机遇。 

图 9：2007 年公司主营业务区域分布情况   
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 图 10：2008 年中期公司主营业务收入区域分布情况  
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料来源：公司公告 长江证券研究部 

第四，收购大股东染料资产，公司在国内率先实现染助一体化 

 染助一体化是行业发展趋势 

纺织印染助剂除能增加纺织品附加值、提高纺织品档次和市场竞争力外,对染料产品的配套使用和推广应用还起着至关

重要的作用。因此,国外大的生产染料的跨国公司均有配套纺织印染助剂生产,如巴斯夫、科莱恩、汽巴、拜耳等公司

在世界纺织印染助剂市场上占有举足轻重的地位。况且相当多的染料应用对象与纺织印染助剂的应用对象是相同的,

因此其销售网络资源可得到合理利用,其销售成本可得到降低。 

国内染料与助剂企业大多分割，国内纺织印染助剂企业不生产染料，染料生产企业也基本不生产纺织印染助剂。从产

业链的角度来看，染料和助剂应该是不可分割的，染料、助剂一体化的模式更适应下游印染企业对于个性化、专业化

的要求。 

 活性染料：最为活跃和最具有发展前途的染料品种 

活性染料又称为反应性染料，其分子中含有可以与纤维发生反应的活性基团。活性染料可用于多种纤维的染色，除用
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于棉、麻、粘胶等纤维素的染色和印花外，还可用于羊毛、丝及棉纶纤维的染色，具有色泽鲜艳、性能优异、适用性

强，其适合新纤维素产品的印染需要，自问世以来得到了迅速的发展，现已成为纤维素用染料之首，市场份额仅次于

分散染料，活性染料已成为染料工业中最为活跃和最富有发展前景的染料品种之一。 

从下游需求来看，自 2003 年以来，我国棉、麻布的产量稳步上升，年均增长率保持在 20％左右的水平。未来随着生

活水平的提高和环保意识的增强，人们对棉、麻等天然纤维的需求也将日益提高，预计未来棉、麻年增长率将仍保持

5％~10%以上的水平。此外，目前国内高端活性染料还处于净进口状态，下游需求的旺盛和供给的不足，国内活性染

料未来将迎来广阔发展空间。 

图 11：国内近几年来棉布产量及增长率（单位：亿米） 
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资料来源：wind 资讯 长江证券研究部 

 收购大股东染料资产，国内率先实现染助一体化 

公司在成功收购传化集团参股的锦鸡染料和锦云染料公司后，控股的活性染料产能在3~3.5万吨/年的水平，上市公司

具有的活性染料权益产能为1.5万吨左右。锦鸡染料和锦云染料是国内生产活性染料的龙头企业，所生产的产品与公司

的印染助剂产品客户群重合度较高。通过本次收购，可以更好地整合双方客户资源，在做深做细现有市场的基础上，

进一步开拓市场，做大做强主营业务。同时“染助一体化”符合行业发展趋势，有利于完善提高公司的技术研发、销

售、服务等各方面的水平，提升公司的整体竞争力。活性染料行业的快速发展也有利于提高公司整体盈利能力，符合

全体股东的利益。 

同时，大股东追加承诺表示，锦云染料2008 年、2009 年、2010 年、2011年的税后净利润分别可达到4028万元、4650 

万元、5457万元、4915万元。传化集团认为此预测是建立在对锦云染料未来几年经营情况客观分析的基础上的，是可

信和有保障的。除不可抗力之外，如果锦云染料2008年至2011年四年税后净利润达不到4028万元、4650万元、5457万

元、4915 万元（总额19050万元，按持股比例，传化股份实际享有其中45％的权益，即8,572.5万元），不足部分将由

传化集团按照传化股份实际享有的权益比例，每年以现金方式全额向传化股份补足。 

第五，估值与盈利预测 

我们预测 2009 年公司印染助剂和皮革化纤油剂这两块主业营业收入和毛利率维持在目前水平，2010 年、2011 年公

司印染助剂和皮革化纤油剂主业有可能随着印染纺织行业从低谷开始逐步回暖。公司活性染料业务销量维持在 3.5 万

吨左右，活性染料均价与目前市场价格相当，未来三年内染料业务每年贡献的 EPS 为接近 0.1 元或更高（大股东追加

承诺），我们预测公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.414 元和 0.433 元；目前股价对应于公司 2009 年、2010 年、

PE 分别为 19 和 18 左右； 考虑到公司作为国内印染助剂行业龙头企业，产品结构不断完善，未来市场份额不断提升，

尽管短期内，受全球经济危机影响，国内印染纺织行业陷入低谷影响公司短期业绩，但公司具有较强的抗风险能力，

为良好的防御型品种，随着宏观经济回暖，公司业绩或将迎来较快增长。我们首次给予公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 1077 1382 1417 1566 货币资金 167 138 142 157 

营业成本 831 1104 1128 1250 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 245 278 289 315 应收账款 96 123 126 139 

％营业收入 22.8% 20.1% 20.4% 20.1% 存货 100 132 135 150 

营业税金及附加 5 6 7 7 预付账款 13 18 18 20 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 58 75 77 85 流动资产合计 648 756 775 857 

％营业收入 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 61 79 81 89 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 11 6 5 8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.5% 0.3% 0.5% 固定资产合计 186 186 182 435 

资产减值损失 2 2 0 1 无形资产 55 53 52 49 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 110 109 120 125 其他非流动资产 18 18 18 18 

％营业收入 10.2% 7.9% 8.5% 8.0% 资产总计 909 1014 1026 1359 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 203 198 118 342 

利润总额 109 109 120 125 应付款项 58 75 77 85 

％营业收入 10.1% 7.9% 8.5% 8.0% 预收账款 12 14 14 16 

所得税费用 22 16 18 19 应付职工薪酬 23 31 31 35 

净利润 86 93 102 107 应交税费 7 6 6 6 

其他流动负债 9 13 13 14 归属于母公司所有者的净

利润 
82.7 78.7 84.0 87.8 

流动负债合计 312 336 259 498 

少数股东损益 4 14 18 19 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.41 0.39 0.41 0.43 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -44 38 145 127 负债合计 312 336 259 499 

取得投资收益收回现金 1 0 0 0 归属于母公司所有者权益 574 641 712 787 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 22 36 54 73 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 597 678 767 860 

固定资产投资 -110 -44 -44 -316 负债及股东权益 909 1014 1026 1359

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -109 -44 -44 -316 EPS 0.408 0.388 0.414 0.433 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 3.68 4.11 4.57 5.05 

股权融资 0 0 0 0 PE 19.35 20.34 19.04 18.23 

银行贷款增加（减少） 203 -5 -80 225 PEG 9.59 10.08 9.44 9.03 

筹资成本 10 -18 -17 -21 PB 2.14 1.92 1.73 1.56 

其他 -70 0 0 0 EV/EBITDA 11.66 10.31 9.04 9.03 

筹资活动现金流净额 143 -23 -97 204 ROE 14.4% 12.3% 11.8% 11.2%

现金净流量 -9 -29 3 15 EPS 0.408 0.388 0.414 0.433 
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