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活性染料成功走出国门，四轮驱动业绩稳步增长 
事件描述 

浙江龙盛今日发布公告，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。龙盛 KIRI 系本公司与印度 KIRI 染料化工有限公司共同出

资在印度设立的合资公司，该公司主要从事活性染料的生产和销售，初始产能为年产 2 万吨活性染料。该公司注册资

本为 1,000 万美元，其中本公司出资 600 万美元，占合资公司 60%股权，印度 KIRI 染料化工有限公司出资 400 万

美元，占合资公司 40%股权。 

事件评论 
第一， 公司生产经营状况良好，四轮驱动稳健成长 

公司作为国内染料龙头企业，主要业务为分散染料、活性染料、中间体和减水剂四大系列产品，2008年四类产品收入

占公司主营业务收入75％以上，毛利占比也达到75%以上。公司分散染料产量为7万吨/年，占全国40%左右市场份额，

具有主导市场的定价话语权；活性染料约为3万吨/年，占国内市场份额20%左右，间苯二胺等芳香类中间体为2.5万吨

/年，占国内70%市场份额，减水剂为10万吨/年。 

图 1：2008 年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 2：2008 年公司主营业务毛利构成 
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浙江龙盛（600352） 公司研究 

 
维持“推荐”投资评级 2009-7-21 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 3：近年来公司主要产品毛利率呈现稳步上升态势 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

第二，分散染料下游需求恢复到较高水平，产品价格有所回升 

分散染料主要用于涤纶纤维的染色，也有少量用于腈纶、锦纶和丙纶的染色。国内分散染料集中度较高，前三强（浙

江龙盛、闰土化工、杭州吉华）合计占80%左右市场份额，其中，公司目前分散染料年产能为7万吨/年，市场占有率超

过４０％，由于公司产业链更为完整，自身供给上游中间体，导致公司分散染料平均毛利率较另外两家高１０％左右，

春节后由于下游染厂库存处于较低水平，以及随着旺季的到来，下游加大拿货力度，公司目前单日分散染料销量达到

200~250吨的较高水平，均价（含税）也由前期的1.45万元/吨的低价上升到1.8万元/吨，毛利率维持在25%左右。2009
年公司分散染料业务以稳步为主，主要通过装置技改放大产量，公司计划2009年分散染料产量提高20%左右，公司分散

染料毛利率预计也将维持在一定合理水平。      

图 4：近年来国内化纤布产销量及增长率（单位：亿米） 
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资料来源：wind 资讯 长江证券研究部 

第三，公司活性染料业务逐步扩张，成功走出国门 

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。公司目前活性染料产能为 3 万吨/年，国内市场占有率超过 20%，列第二位；公司

在国内积极推进 2007 年 10 月募投资金项目之一的年产 2 万吨环保型活性染料技术改造项目，新建项目 09、10 年逐
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步贡献产量，公司活性染料业务目前价格波动幅度相对较小，毛利率稳定在 15%~20%左右水平。 

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。龙盛KIRI 系本公司与印度KIRI 染料化工有限公司共同出资在印度设立的合资公司，该

公司主要从事活性染料的生产和销售，初始产能为年产2 万吨活性染料。该公司注册资本为1,000 万美元，其中本公

司出资600 万美元，占合资公司60%股权，印度KIRI 染料化工有限公司出资400万美元，占合资公司40%股权。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。此次新建2万吨活性染料，充分利用印度当地的低环保和低人力成本优

势，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。 

图 5：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 

第四，芳香胺等中间体延伸染料产业链，未来成为公司主要利润增长点 

苯胺类芳香中间体主要包括间苯二胺系列产品（间苯二酚、邻苯二胺、对苯二胺）、还原物系列产品（2-氨基-4-乙酰

氨基苯甲醚、对氨基苯甲醚、邻氨基苯甲醚）、甲基苯胺系列产品。间苯二胺目前被广泛用于偶氮类分散染料、活性染

料、硫化染料、媒染染料、直接染料和毛皮染料等染料的合成与环氧树脂固化剂、橡胶助剂、医药、媒染剂、染发剂、

显色剂、涂料工业、水泥促凝剂和石油添加剂等产品的制取，是一种用途极为广泛的中间体之一。预计到 2010 年末，

国内市场对间苯二胺的需求量将达到 53000 吨，出口需求量将达到 15000 吨，合计 68000 万吨。 

图 6：预计 2010 国内间苯二胺需求构成 
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公司目前具有 2 万吨/年的间苯二胺，聚合级间苯二胺为 3000 吨/年的产能，公司间苯二胺很好的延伸染料产业链，且

许多下游客户为国内其他染料企业，能够很好的提高公司染料行业地位。公司积极开发的间苯二酚进展顺利，公司计

划 2009 年生产 5000 吨间苯二酚。 

第五， 减水剂受益于 4 万亿宏观经济刺激政策，将迎来较快发展  

减水剂是混凝土中最大的外加剂品种，减水剂能够大量节约水泥，降低成本，提高混凝土标号、缩短工期，改善可施

工性和大幅度提高混凝土工程的耐久性，满足现代建筑对混凝土性能提出的各种特殊要求，在节能、节料、工程经济、

劳动保护及环境保护方面具有重要的现实意义，符合国家产业政策导向，因此混凝土外加剂具有广阔的市场前景与发

展空间。减水剂受益于 4 万亿刺激经济政策，将迎来较快发展。 

图 7：受益于国家宏观经济刺激政策，水泥产量增速迎来较快增长 
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资料来源：国家统计局 长江证券研究部 

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，且公司减水剂装置经分散染料分散剂装置改

装而成，公司发展减水剂业务具有独到优势，由于减水剂业务受国家宏观政策影响较大，公司未来将根据市场需求情

况逐步扩大减水剂产量。公司目前减水剂业务产能规模为 10 万吨/年，位居国内第五，2009 年、2010 年随着 15 万吨

/年的募投资金项目投产，公司减水剂占收入和利润比重将逐步提升。 

第六，控股子公司龙化控股成为未来新的利润来源 

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。龙化控股集团计划今年 6 月搬迁到新的厂

区，拟建设 20 万吨合成氨、10 万吨浓硝酸和 40 万吨纯碱项目，未来浓硝酸项目可作为公司染料生产原料，其他项

目可带来新的利润来源。 

图 8：长江角地区液氨价格走势（元/吨）    
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 9：长三角地区纯碱（轻质）价格走势（元/吨） 
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第七，估值与盈利预测 

公司未来分散染料、活性染料、间苯二胺中间体、减水剂等产品产量不断提升，市场份额将逐步提高，内涵与外延扩

张带来公司业绩持续增长，我们预计公司 2009 年、2010 年、2011 年摊薄后每股收益分别为 0.484 元、0.593 元、0.753
元，公司目前的股价对应于 09 年、10 年、11 年动态 PE 分别为 18.6、15.2 和 12.0 左右，具有较高估值安全边际，

我们维持前期公司“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）  

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 4225 5430 6675 8288 货币资金 1126 1030 1364 2001 

营业成本 3137 4144 5120 6336 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1089 1286 1555 1952 应收账款 848 1109 1363 1693 

％营业收入 25.8% 23.7% 23.3% 23.6% 存货 584 0 0 0 

营业税金及附加 12 15 19 24 预付账款 414 537 663 821 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 141 179 220 274 流动资产合计 3412 3219 4058 5343 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 可供出售金融资产 125 125 125 125 

管理费用 268 342 421 522 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 长期股权投资 441 441 441 441 

财务费用 126 26 7 6 投资性房地产 8 8 8 8 

％营业收入 3.0% 0.5% 0.1% 0.1% 固定资产合计 1101 1365 1561 1604 

资产减值损失 80 16 22 29 无形资产 542 515 489 465 

公允价值变动收益 -4 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 64 0 0 0 递延所得税资产 27 1 2 2 

营业利润 522 707 866 1098 其他非流动资产 469 919 1369 1819 

％营业收入 12.4% 13.0% 13.0% 13.3% 资产总计 6125 6593 8053 9807 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 823 0 0 0 

利润总额 521 707 866 1098 应付款项 1042 1349 1667 2063 

％营业收入 12.3% 13.0% 13.0% 13.3% 预收账款 24 54 67 83 

所得税费用 42 57 69 88 应付职工薪酬 151 124 153 189 

净利润 479 650 797 1011 应交税费 97 130 159 201 

其他流动负债 133 177 218 270 归属于母公司所有者的净

利润 
470.5 638.1 782.0 991.9 

流动负债合计 2270 1834 2264 2806 

少数股东损益 9 12 15 19 长期借款 211 211 211 211 

EPS（元/股） 0.36 0.48 0.59 0.75 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 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 356 706 1056 1406 

经营活动现金流净额 728 1303 925 1174 负债合计 2838 2752 3532 4424 

取得投资收益收回现金 41 0 0 0 归属于母公司所有者权益 3158 3701 4365 5208 

长期股权投资 -151 0 0 0 少数股东权益 129 141 156 175 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3287 3842 4521 5383 

固定资产投资 -621 -454 -467 -383 负债及股东权益 6125 6593 8053 9807

其他 -199 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -971 -454 -467 -383 EPS 0.357 0.484 0.593 0.753 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 4.79 5.62 6.62 7.90 

股权融资 26 0 0 0 PE 25.27 18.63 15.20 11.99 

银行贷款增加（减少） 388 -823 0 0 PEG 0.90 0.66 0.54 0.42 

筹资成本 56 -122 -125 -154 PB 1.88 1.61 1.36 1.14 

其他 -112 0 0 0 EV/EBITDA 14.85 11.65 9.18 6.88 

筹资活动现金流净额 358 -945 -125 -154 ROE 14.9% 17.2% 17.9% 19.0%

现金净流量 116 -96 334 637 EPS 0.357 0.484 0.593 0.753 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


