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核心观点： 

 我国纺织工业的快速发展为纺织用化学品行业的发展提供了坚实

的基础，我国将成为世界纺织化学品需求增速最快的市场。 

 作为全球纺织第一大国，我国印染助剂产量仅占全球的 10%，与

发达国家 15%和全球平均 7%的水平相比差距不小。全球印染助剂

市场年销售额 160 亿美元以上，国内印染助剂企业年销售额仅 200
亿元。随着我国纺织品的新颖化、高档化和功能化，我国印染助剂

行业发展空间广阔。 

 09 年下半年以来，国际纺织品服装市场逐步回暖，对物美价廉的

中国纺织品的需求明显增加，我国纺织品服装出口出现了明显的回

升，纺织品出口已逐步回升至金融危机前的水平。纺织品出口的回

暖为纺织化学品行业的发展提供了良好的市场环境。 

 公司是我国纺织化学品行业的龙头企业之一，目前拥有 10 大产品

系列约 200-300 个品种的产品，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。收购大股东传化集团所属染料资产后，

控制活性染料产能 3.5 万吨，显示公司在“染助一体化”方面已取

得重大的进展，公司为客户提供“一站式”服务的能力也得到增强，

使公司在业内的综合竞争实力得到进一步的提升，行业龙头地位也

更加巩固。公司即将实施的增发更将增强公司的盈利能力和抗风险

能力，也将使公司的“染助一体化”优势进一步凸显。 

 风险因素：国际金融危机进一步恶化、贸易保护主义泛滥因素等。

 根据我们的预测模型，不考虑公司增发摊薄因素（如果以增发 5,000
万股计算，公司业绩摊薄约 25%），公司 09、10、11 年的每股收

益分别为 0.64 元、0.71 元和 0.80 元。以 10 月 13 日的收盘价 12.01
元计算，09、10 年的动态市盈率分别为 18.63 倍和 16.97 倍。 

 考虑到公司的行业地位、较强的抗风险能力等因素，我们认为公司

的合理市盈率在 25-30倍之间，结合公司 2010年预测每股收益 0.71
元计算，公司 12 个月的合理股价应在 17.75 元—21.30 元之间。如

果考虑到公司增发将摊薄 10 年每股收益约 25%的因素，则公司 12
个月的合理股价应在 13.31 元—15.98 元之间，中值为 14.64 元，距

9 月 13 日的收盘价 12.01 元仍有约 22%的上涨空间，因此，我们

维持公司短期强烈推荐，长期 A 的投资评级。 
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1、迅速发展的纺织用化学品行业 
据统计，全国印染布总产量从 2006 年 452.61 亿米增加至 2008 年 494.34

亿米，增加 9.22%；其中名列前茅的浙江省从 226.61 亿米增加至 276.65 亿米，

增加 22.08%。印染布工业总产值从 11,960 亿元增加到 16,586 亿元，增加

38.68%。我国纺织工业的快速发展为防止用化学品行业的发展提供了坚实的基

础 

 

图 1、我国主要纺织品产量增长情况 
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资料来源：公司公告 

 

近年来，我国纺织化学品的产量每年以超过 10%的速度递增，品种已达到

1500 多个，呈现出强劲的发展势头。纺织化学品在纺织加工工业中得到了较为

广泛地、系统地和深入地应用，其在提高纺织品质量，改善加工效果，降低劳动

生产成本，赋予产品高附加值等方面均发挥着非常重要的作用。 

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

纺织化学品需求增速最快的市场。目前，国内纺织化学品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的国际平均水平为 7∶100，工业发

达国家为 15∶100，而我国仅为 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。随着新的纺织纤维和新的印染与整理技术不断开发，将促进新的纺织化学品



                                                                                     公司研究 

 
                     第 4 页                                            研究创造价值 

市场需求，我国纺织用化学品行业正面临着良好的发展机遇，并以超越纺织品产

量的速度快速增长。 

 

2、我国纺织化学品行业仍有巨大的成长空间 
印染助剂用于改善纺织印染品质，提高纺织品附加值，处于化工和印染的边

缘，是典型的精细化工行业。作为全球纺织第一大国，我国染料产量已占全球总

产量的 60%，但印染助剂产量仅占全球的 10%，与发达国家 15%和全球平均 7%

的水平相比差距不小。全球印染助剂市场年销售额 160 亿美元以上，国内印染助

剂企业年销售额仅 200 亿元。随着我国纺织品的新颖化、高档化和功能化，我国

印染助剂行业发展空间广阔。 

由于科技发展水平等因素的制约，我国印染助剂的消耗水平一直较低。按加

工 100 公斤纤维需消耗助剂的数量计算，国际上发达国家的消耗水平为 15 公斤，

世界平均水平为 7 公斤，而我国还只有 3.7 公斤。纺织印染助剂的发展与纺织工

业紧密关联，“十五”期间我国的纺织工业以平均 3.3%的速度增长，2005 年纺

织纤维的产量达到 1500 多万吨。按 3.7 公斤的助剂消耗量计算，助剂消耗量达

到了 50 多万吨，如果达到世界平均助剂用量水平，则需 100 多万吨。 

随着人民生活水平的提高，对纺织品新的性能要求不断出现，新纺织纤维和

新的印染与整理技术不断开发，必将产生新的纺织印染助剂市场需求，我国纺织

印染助剂行业面临着良好的发展机遇。 

 

3、我国纺织行业出口已逐步回升至金融危机前水平 
受国际金融危机冲击的影响，我国纺织行业出口在 09 年上半年出现明显下

降。但是，由于服装需求的刚性逐步显现，以及“土豆效应”（“土豆效应”又称

“土豆悖律”，是指在经济不景气时期，消费者舍弃高端产品而转向中低端产品，

并导致对后者的需求上升，进而推高低成本产品的销售。）的影响，进入 09 年下

半年后，国际纺织品服装市场逐步回暖，对物美价廉的中国纺织品的需求明显增

加，我国纺织品服装出口出现了明显的回升，出口金额已逐步回升至金融危机前

的水平，考虑到出口价格同比偏低的因素，可以认为出口数量已经回升到 07 年

水平。 

结合中国柯桥纺织品指数分析，截止到 9 月份，外贸价格指数已由 4 月份的

低点 67.78 回升至 85.83，已接近 07 年 12 月份的低点 89.76，而总景气指数、总

市场景气指数和总生产景气指数均已创出 07 年以来的高点，显示我国的纺织行

业的景气度正在全面提高。而纺织行业的全面回暖将拉动对于纺织化学品的需
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求。 

图 2、我国服装及衣着附件出口金额变化情况 
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资料来源：公司公告 

 

图 3、中国柯桥纺织指数——外贸价格指数 
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图 4、中国柯桥纺织指数变化情况 
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4、纺织印染助剂行业的特点 
纺织印染助剂制造属精细化学工业，产品主要用于纺织印染行业，作为纺织

印染的添加剂，可改善纺织印染品质，提高纺织品附加值。纺织印染助剂的使用，

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，其在

生产特性、经济特性和商业特性方面具有以下特点： 

1、生产特性 

（1）固定资产投资少，设备通用性强 

精细化工行业的显著特点是机器设备投资规模比较小。据统计，精细化工生

产企业的机器设备投资仅占以石油化工为主的重化工企业机器设备投资平均指

数的 0.3-0.5。作为精细化工中的纺织印染助剂行业由于其特有的工艺技术要求，

采用合成技术较少，复配技术较多，因此，在固定资产和设备投资上往往更少。 

（2）小批量、多品种、复配型技术应用广泛 

纺织印染助剂产品的专用性强，效能高，作为纺织印染的添加改性产品，其

用量不大，而且更新换代较快，因此生产批量较小，一般年产几吨至几百吨，少

的仅有几百公斤。但是，纺织印染助剂的品种、牌号很多，全球大约有 15000 余

种不同的印染助剂产品，我国目前能够生产大约有 1500 余种。为了满足各种应

用对象的特殊要求大量采用复配技术。 

（3）生产工艺多样，对技术应变要求高 

纺织印染助剂产品由于品种多，因此生产工艺复杂多样，单元反应多，中间

过程需严格控制，对产品特性要求高。从原料到商品，其中涉及到多领域、多学

科的理论知识和专业技能，包括：多步合成、分析测试、性能筛选、复配技术、

剂型研制、商品化加工应用开发和技术服务，甚至还包括计算机信息处理等现代

技术。同时，由于纺织面料的流行趋势变化快，纺织印染企业为适应这种快速的

变化，对纺织印染助剂产品的改性就会提出更高要求，因此，这就要求纺织印染

助剂生产企业有足够快的技术应变能力，推出适合面料要求的产品。 

（4）采用间歇式多功能生产装置，对试验和检测设备要求较高 

纺织印染助剂产品生产多数为液相反应，设备通用性大，特殊及专用设备要

求比较少。为适应小批量、多品种、更新快的生产特点，通常采用灵活性较大的

间歇式多功能生产装置并按反应单元来组织反应设备。但是，为了保证产品的特

性和产品的稳定性，往往需要较高级的试验和检测设备。 

2、经济特性 

（1）投资效率高，投资回收期短 

纺织印染助剂行业设备投资规模小，通用设备多，因此返本期短，一般投产

五年即可收回全部设备投资。 
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（2）产品附加价值率高，利润率较高 

纺织助剂行业采用的原材料多为普通石油化工产品，特殊原料比较少，因此

原料采购成本容易控制。同时，随着加工深度的加深，利润率较高。从国际上看，

世界 100 家大型化工公司的销售利润率的统计结果也表明：高利润率的企业前

10 家，均为精细化工公司。 

3、商业特性 

（1）技术品种复杂，工艺条件要求高 

纺织印染助剂产品多数是复配型的，配方与加工技术以及工艺条件带有很高

的保密性。配方仅为公司极少数人掌握，严格控制，排斥他人，以保证独家经营，

独占市场，不断扩大生产销售额，获取更多的利润。 

（2）以市场需求定产品，对最终产品流行趋势的调研和预测要求高 

纺织印染助剂产品的市场寿命不仅取决于它的质量和性能，而且还取决于它

对市场需求变化的适应性。因此，经常做好市场调研和预测，不断研究消费者的

心理需求，不断了解作为最终产品的纺织面料的流行趋势成为企业的新课题。不

断调查国内外同行的新动向，不断改进自己的产品特性，做到知己知彼，才能在

同行强手面前赢得市场竞争的胜利。 

（3）对技术服务和技术支持要求高 

纺织印染助剂属于开发经营型工业，在大力搞好新产品、新技术开发的同 

时，还需要花更大的力量去研究产品的应用技术和提供全面的技术服务和技

术支持。世界工业发达国家，对此十分重视，他们的技术开发、经营管理和产品

销售(包括技术服务)人员比例大体为 2:1:3，并且抽调业务素质好，最有实践经验

的人，担任销售和技术服务工作，把销售过程中得到的信息，及时反馈到计划和

生产部门，以便修订计划，调整生产，确保产品的畅销，提高企业的竞争能力。 

 

5、纺织印染助剂行业的发展现状 
纺织化学品行业主要分为染料行业和纺织印染助剂行业，纺织化学品行业的

发展与纺织工业紧密关联，近年来，纺织印染助剂行业已由从过去的粗放型、劳

动密集型产业逐步转变成集约型、资本密集型产业，对纺织工业的发展具有巨大

的促进作用。 

(1)国际纺织印染助剂行业及竞争 

目前，世界纺织印染助剂共计有近 100 个门类，1.5 万个品种。主要的大型

纺织助剂生产企业大多数集中在西欧和日本，其中西欧的主要供应商有巴斯夫、

拜耳、科莱恩、汽巴精化等公司。由于近年世界纺织产业从传统的生产中心美国

和西欧等向东南亚地区转移，东南亚地区对纺织印染助剂的需求量增长很快，到
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20 世纪 90 年代末该地区纺织助剂的需求量已经超过了北美、西欧和日本的总和，

居世界第一。 

西欧和日本的纺织印染助剂由于品种多、质量好、服务全等因素，在东南亚

纺织助剂市场上占有很大的市场份额，具有很强的竞争力。 

(2)国内纺织印染助剂行业及竞争 

近年来我国纺织印染助剂行业取得了长足的进步，20 世纪 70 年代纺织助剂

的年消耗还只有数千吨，到 90 年代中后期消耗量已达到 24～25 万吨/年，其中

国产助剂超过 21.5 万吨，进口助剂约 2.2 万吨，国产助剂的自给率达到了 90%。 

我国纺织助剂从 20 世纪 70 年代初开始出口，随着国际市场的不断开拓，我

国纺织助剂的出口量增长较快，90 年代中后期年均出口量为 2 万吨左右，目前

出口量占纺织助剂年产量的 8%～10%左右，出口的主要地区是东南亚各国，出

口的品种主要是保险粉、雕白块等。 

我国生产的纺织助剂品种共有 29 个门类 1,500 个品种，其中主要品种约 200

个；生产企业以民营企业居多，合资和独资企业占 8%～10%，主要集中在浙江、

江苏、广东、上海、山东、福建一带，其中浙江、江苏、广东发展最快。国内助

剂企业年产值超亿元的并不多，大多数企业产值在 5,000 万元以下。 

 

4、公司概况 

4.1、公司沿革及股权结构 
公司由徐传华、徐冠巨、徐观宝父子三人发起设立，于 2004 年 6 月在深圳

证券交易所中小企业板上市。2006 年 8 月，徐氏父子以各自持有的传化股份股

份向传化集团增资，传化集团将成为公司的第一大股东。 

 

图 5、公司股权结构及业务分布情况 

 

资料来源：公司公告 
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4.2、国内纺织化学品的龙头企业之一 
公司是国家火炬计划重点高新技术企业，十多年来一直致力于纺织印染助剂

的研究、开发、生产和应用，现已成为国内纺织印染助剂研发、生产的龙头企业

之一，研发实力雄厚、产品体系齐全、拥有 21 个销售分公司，营销网络遍布全

国。 

公司目前拥有 10 大产品系列约 200-300 个品种的产品，分别属于前处理剂、

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，尤其是在前处理剂方面，领先于国内同行业。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。 

公司在 2008 年完成了对大股东传化集团所属染料企业泰兴锦鸡 45%股权及

泰兴锦云 20.45％股权的收购，控制活性染料产能 3.5 万吨，权益产能 1.5 万吨，

显示公司在“染助一体化”方面已取得重大的进展，公司为客户提供“一站式”

服务的能力也得到增强，使公司在业内的综合竞争实力得到进一步的提升，行业

龙头地位也更加巩固。 

 

表1、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  

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  

 

前处理系列 

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

后整理剂  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  

皮革化纤油剂 
皮革加工剂系

列  
皮革防绞剂、渗透剂、固色剂、皮革涂饰剂、  

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：国都证券研究所 
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5、公司主营业务分析 

5.1、前处理剂是公司的优势领域 
印染助剂包括前处理剂、染色助剂、后处理剂等等。公司的优势在前处理剂。

该行业小企业众多，全国有 2000 多家公司，但是营业收入超亿元的只有 9 家，

超过 5 亿元的包括公司在内仅有三家。公司在行业内处于龙头地位。 

在金融危机中，多数中小企业受冲击明显，行业产能向行业中拥有资金、技

术和销售渠道优势的龙头企业集中的趋势强化，“马太效应”逐步显现。公司作

为行业的龙头企业将明显受益。 

 

图 6、印染工艺流程图及所需助剂 

 
资料来源：国都证券研究所 

 

图 7、公司历年分产品业务收入（百万元） 
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资料来源：公司公告 
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图 8、2008 年公司主营业务收入构成（%） 

 

资料来源：公司公告 

 

图 9、2008 年公司主营利润收入构成（%） 

资料来源：公司公告 

 

5.2、收购染料资产不仅增强公司盈利能力，更推进了公

司的“染助一体化”进程 
由于企业规模和研发能力的制约，国内印染助剂和染料生产往往处于各自为

战的状态之下。由于印染助剂和染料往往面对相同的用户，实现“染助一体化”

不仅将大大降低销售成本，而且，将增强为客户提供一站式服务的能力，进一步

增强公司的综合竞争实力。 

为此，公司在 2008 年完成了对大股东传化集团所属活性染料龙头企业锦鸡

染料 45%股权及锦云染料 20.45％股权的收购，控制活性染料产能 3.5 万吨，权

益产能 1.5 万吨。随着公司的技改，公司的活性染料产能有望提升至 4 万吨左右，

龙头地位也将更趋巩固。 

为保证收购资产的盈利能力，大股东承诺，如果锦云染料 2008 年、2009 年、
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2010 年和 2011 年这 4 年的税后净利润分别达不到 4028 万元、4650 万元、5457

万元和 4915 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。上述 4 年净利润为总额 19050 万元，按持

股比例计算，传化股份实际享有其中 45％的权益，即 8572.5 万元。 

公司对锦鸡染料和锦云染料股权收购的完成，标志着公司在“染助一体化”

方面已取得重大的进展，公司为客户提供“一站式”服务的能力也得到增强，使

公司在业内的综合竞争实力得到进一步的提升，行业龙头地位也更加巩固。 

5.3、牵手富华实业，印染助剂龙头积极向华南市场拓展 
长期以来，公司在在华东地区一直拥有明显的竞争优势，公司的销售收入

90%以上来自于华东地区，对于其他地区市场的开拓力度有限。 

08 年 3 月，公司与富华实业在广东佛山签署《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，公司利用顺德富联

平台，为逐步扩大在华南地区市场份额奠定了良好的基础。08 年，该公司实现

销售收入约 1.5 亿元，开局良好。 

 

图 10、公司主营业务收入分地区构成情况 
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资料来源：国都证券研究所 
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5.4、增发项目将进一步推动公司做大做强，“染助一体

化”龙头优势进一步凸显 
近期，公司发布的非公开增发预案，公司将通过增发募集资金约 5 亿元用于

“年产 17 万吨纺织有机硅、有机氟及专用精细化学品项目一期工程”——年产

有机硅柔软剂 3 万吨、化纤油剂 5 万吨，将使公司在纺织后处理剂方面的实力得

到大大加强，公司在化纤油剂方面的龙头地位更加巩固，将使公司在实施“染助

一体化”战略、向国内最优秀、全球有影响力的纺织化学品系统集成商的方向上

大幅迈进，同时公司的盈利能力和业绩的稳定性也将获得增强。 

 

表2、非公开增发募集资金项目预计盈利状况 

序号 名称 分类 规模（吨/年） 价格（元/吨） 销售收入（万元）

 本体聚合型柔软剂 18,000 10,000 18,000

有机硅柔软剂 乳液聚合型柔软剂 7,500 9,000 6,7501 

 嵌段聚合型柔软剂 4,500 11,000 4,950

 DTY 油剂 35,000 8,500 29,750

化纤油剂 FDY 油剂 10,000 17,000 17,000

 

2 

 短纤油剂 5,000 15,000 7,500

 合计  80,000  83,950

资料来源：国都证券研究所 

 

6、风险因素分析 

国际金融危机进一步恶化 

由于公司对于国际市场的依赖度较高，如果国际金融危机进一步恶化，将可

能导致对于公司产品需求的大幅降低。 

贸易保护主义泛滥因素 

由于我国纺织品行业对于国外市场具有较高的依存度，如果贸易保护主义泛

滥，我国纺织品出口受阻，对于公司产品的需求将产生严重的影响。 

 

7、业绩预测 
根据我们的预测模型，不考虑公司增发摊薄因素（如果以增发 5,000 万股计

算，公司业绩摊薄约 25%），公司 09、10、11 年的每股收益分别为 0.64 元、0.71

元和 0.80 元。以 10 月 13 日的收盘价 12.01 元计算，09、10 年的动态市盈率分

别为 18.63 倍和 16.97 倍。 
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表3、利润预测表 

单位：百万元 2,007  2,008  2009E 2010E 2011E 
一、营业总收入 1,076.51 1,870.88 1,920.74  2,103.76 2,314.14 
               增长率 10.14% 73.79% 2.67% 9.53% 10.00%
                营业收入 1,076.51 1,870.88 1,920.74  2,103.76 2,314.14 
二、营业总成本 968.90 1,758.95 1,710.99  1,873.42 2,052.85 
                营业成本 831.44 1,538.04 1,484.73  1,625.60 1,780.25 
                营业税金及附加 5.03 5.38 5.38  5.89 6.48 
营业税金及附加 0.47% 0.29% 0.28% 0.28% 0.28%
                销售费用 57.95 92.15 96.04  105.19 115.71 
                管理费用 60.88 97.34 105.64  115.71 127.28 
                财务费用 11.05 18.65 19.21  21.04 23.14 
                资产减值损失 2.54 7.38 0.00  0.00 0.00 
三、其他经营收益      
                公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
                投资净收益 1.21 1.50 0.00  0.00 0.00 
                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
四、营业利润 108.82 113.44 209.75  230.34 261.28 
        加：营业外收支净额 (0.02) 0.86 1.00  1.00 1.00 
                加：营业外收入 6.41 5.45    
                减：营业外支出 6.43 4.59    
五、利润总额 108.80 114.29 210.75  231.34 262.28 
                减：所得税 22.34 14.99 31.61  34.70 39.34 
                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
六、净利润 86.47 99.30 179.14  196.64 222.94 
                减：少数股东损益 3.80 24.71 48.37  53.09 60.19 
          归属于母公司所有者的净利润 82.67 74.58 130.77  143.55 162.75 

七、每股收益： 0.41 0.37 0.64 0.71 0.80 
总股本（百万股） 202.80 202.80 202.80 202.80 202.80 

资料来源：国都证券研究所 

 

8、估值与投资建议 
从 wind 资讯的可比上市公司一致预期 09、10 年动态市盈率来看，如果不考

虑增发摊薄业绩的因素，公司的市盈率水平与可比公司基本相当。 

考虑到公司的行业地位、较强的抗风险能力等因素，我们认为公司的合理市

盈率在 25-30 倍之间，结合公司 2010 年预测每股收益 0.71 元计算，公司 12 个月

的合理股价应在 17.75 元—21.30 元之间。如果考虑到公司增发将摊薄 10 年每股

收益约 25%的因素，则公司 12 个月的合理股价应在 13.31 元—15.98 元之间，中
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值为 14.64 元，距 9 月 13 日的收盘价 12.01 元仍有约 22%的上涨空间，因此，我

们维持公司短期强烈推荐，长期 A 的投资评级。 

 

表 4 可比公司市盈率比较 

每股收益 市盈率 PE 

代码 简称 TTM 09E 10E TTM 09E 10E 

600352 浙江龙盛 0.32 0.48 0.58 27.68 18.55 15.34 

002054 德美化工 0.55 0.68 0.77 28.82 23.33 20.53 

平均    28.25 20.94 17.94 

002010 传化股份 0.49 0.64 0.71 24.47 18.77 16.92 

资料来源：wind，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 
表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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