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资产负债表数据 （6.30）

总资产（百万元）                  7160.93 
股东权益（百万元）                3533.10 
每股净值产（元）                   2.51 
市净率（X）                        3.55 
负债率（%）                       50.66 
 

交易数据 
52 周股价区间（元）         6.70-16.17      
总市值（亿元）               119.41 
流通市值（万元）             119.41 
总股本/流通 A 股               13.18 
流通 B 股/H 股 
52 周日均换手率                3.0% 
 
52 周股价走势图 
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相关研究报告 

报告摘要： 

 浙江龙盛成为染料国内龙头企业。公司凭借受益于节能减排，形成了 7 万

吨分散染料的产能的寡头垄断之势，占有 40%的市场份额。2001 年，公

司开始进入到活性染料，成为国内重要的活性染料生产企业，形成了 3 万

吨产能。公司染料的产能已经占到行业的 20%，成为染料龙头企业。 

 公司同时向上游进军中间体市场。中间体间苯二胺是染料及其他化工产品

的重要原材料，目前拥有 2 万吨间苯二胺和 3000 吨聚合级间苯二胺，产

能占全国 70%。 

 公司向大化工进军。2008 年 3 月收购的浙江龙化拥有联碱法生产纯碱，

其中纯碱产能 13 万吨/年、氯化铵 15 万吨/年、40%稀硝酸 10 万吨/年、

合成氨 8 万吨/年的生产能力。 

 公司向下进军混凝土减水剂行业。目前拥有 10 万吨的减水剂产能，在高

铁建设中，对混凝土的硬度和强度要求很高，对添加减水剂的混凝土的需

求量很大，受益于今年国家的四万亿刺激经济计划。 

 未来公司的成长空间很大，其中中间体成为重点。在印度建设的 2 万吨活

性染料已经投产，未来也可以扩展到 4 万吨。在中间体方面，计划再新建

2 万吨间苯二酚和 5,000 吨间氨基苯酚，进一步扩大对间苯二胺的需求，

发挥中间体的竞争优势。现在通过发债建设 20 万吨合成氨、10 万吨浓硝

酸、40 万吨纯碱，未来将成为浙江省最大的纯碱生产企业。在混凝土外

加剂方面 2010 将产能扩展到 25 万吨。未来公司的成长空间仍然很广阔。

 公司的估值明显偏低，给予“强烈推荐表”。我们预测公司 09-11 年的每

股收益分别为 0.51、0.66、0.81 元。计算绝对估值区间为 13.64 元和相对

估值（其中染料业务给予 20 倍 PE，非染料业务给予 30 倍 PE）为 13 元。

我们认为定价区间在 13 元以上，仍然有 42.70%的上涨空间，给予“强烈

推荐”评级。 

 财务指标预测 

指标 07A 08A 09E 10E 11E 

营业收入（百万元） 3,345 4,225 4,227 4,936 6,174 

增长率（%） 26.30% 2.50% 0.04% 16.77% 25.08%

净利润（百万元） 388 470 668 852 1,035 

增长率（%） 21.33% 41.90% 42.38% 29.74% 22.53%

每股收益(元) 393 479 678 878 1,073 

ROE（%） 14.26% 14.90% 16.12% 18.94% 20.79%

EPS 0.65 0.71 0.51 0.66 0.81 

PE 13.94 12.76 17.86 13.82 11.28  

1.《四季度面临低价格高成本双重压力，未来还看浙

江龙化》 2008.11.7
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1.公司经过长期发展，已经成为化工强者 

1.1 公司发展已经从分散染料向多元化迈进 

1993 年开始，浙江龙盛逐步由纺织印染助剂向分散染料进军，目前已经形成 7 万吨

的产能成为国内最大的染料生产企业。公司凭借着分散染料污染严重，环保需要投入

费用高，受益于节能减排，形成了 7 万吨分散染料的产能的寡头垄断之势，成为公司

上市以来贡献利润的主要来源。2001 年，公司开始进入到活性染料，成为国内重要

的活性染料生产企业，形成了 3 万吨产能，并且在印度建设的 2 万吨活性染料已经投

产，未来也可以扩展到 4 万吨。公司同时向上游发展，中间体间苯二胺是染料及其他

化工产品的重要原材料，已经拥有 2 万吨间苯二胺和 3000 吨聚合级间苯二胺，产能

占全国 70%，预计再新建 2 万吨间苯二酚和 5,000 吨间氨基苯酚，进一步扩大对间

苯二胺的需求，发挥中间体的竞争优势。公司 08 年 3 月收购的浙江龙化，通过发债

建设 20 万吨合成氨、10 万吨浓硝酸、40 万吨纯碱，未来将成为浙江省最大的纯碱

生产企业，是上半年在全行业中能够实现盈利五家的公司之一。公司目前有 10 万吨

的减水剂产能，2010 将产能扩展到 25 万吨。在高铁建设中，对混凝土的硬度和强度

要求很高，对添加减水剂的混凝土的需求量很大，受益于今年国家的四万亿刺激经济

计划。 

1.2 上市以来公司的销售收入和净利润增长迅速 

公司上市以来，业务发展状况一直良好，销售收入由 2000 年的 6.21 亿元增长至 42.25
亿元，年化增长率为 23.78%；净利润由 2000 年的 0.36 亿元增长至 4.79 亿元，年

化增长率为 33.28%。像浙江龙盛年能实现业务持续增长，在化工这一强周期性行业

实属难得。 

图 1：浙江龙盛营业总收入增长情况分析  图 2：浙江龙盛净利润增长情况分析 
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资料来源：Wind 数据库  资料来源：Wind 数据库 

公司过去以发展分散染料为主体，占据了营业收入和营业利润的 70%左右，目前主

营业务分为分散染料、活性染料、染料中间体、减水剂和纯碱五大系列。分散染料占

营业收入和营业利润分别下降至 31%和 34%，逐步形成分散染料和活性染料占据半
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壁江山，中间体和减水剂成为近年公司发展最快的主要业务之。公司也已经从纯粹的

染料生产企业向精细化工企业转型，并在 2008 年涉足大化工纯碱领域，使公司显示

良好的竞争优势，成为化工行业的强者。 
 

图 3：各项业务销售收入占比情况分析  图 4：各项业务营业利润占比情况分析 
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资料来源：Wind 数据库  资料来源：Wind 数据库 

图 5：主营业务毛利率分析  图 6：主要业务营业利润增长情况 
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2.公司是国内的染料巨头，在两个主打品中国中排名第一位 

2.1 中国已经成为全球染料的重要生产基地 

世界染料工业格局在上世纪 90 年代发生了巨大的变革：染料的生产和供应中心从欧

美向亚洲转移。进入新世纪后，中国纺织和印染等行业的发展，快速拉动了国内染料

消费的增长。外贸经营权的逐步放开，内销和出口的双重拉动，也刺激了中国染料工

业的发展。特别是近 10 年，民营企业迅速崛起，大大促进了染料生产企业的改革和

发展，除去 2008 年经济危机，染料产量以年均 7.46%的速度持续增长，出口量以年

均 6.96%的速度增长。2009 年 3 月份开始，染料的产量再次回复到正常，平均月度
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产量在 12-13 万吨。由于去年 7、8 月份开始出现经济危机，产量出现大幅下滑，今

年 8 月份同比出现 55%增长。今年 1-8 月份染料的产量达到 91.80 万吨，而去年同

期产量达到 89.10 万吨，产量有 3%的增速。去年下半年发生经济危机，染料的产量

出现了大幅的下滑，而今年染料在未来的的四个月会保持平稳发展。我们预计 2009
年全年染料的产量同比增速还是可以达到往年 7%以上的增速。我们预测未来几年染

料的需求仍然能够 7%左右的增速水平。 

图 7：我国染料产量月度分析 
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图 8：我国染料年度产量分析及预测 
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资料来源：Wind 数据库，东兴证券研究所 

由于中国染料工业的迅猛发展，以及欧洲、日本等国染料产业的转移，中国近 30 年

的染料出口增长很快，已成为世界上第一大染料出口国，出口量占世界染料贸易量的

四分之一以上。中国主要的染料生产基地，已从原来的吉林、四川、湖北等地，转移

到目前的浙江、江苏和上海，这 3 个省(市)的染料年产量占全国产量的 80%～85%，

出口量接近全国的 70%。全国 10 家年产量超万吨的重点染料企业中有 6 家分布在浙
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江、江苏，其中浙江龙盛集团股份有限公司、浙江闰土化工集团公司和杭州吉华化工

有限公司，都是世界级的染料生产企业，名列中国染料企业前三位。 

2.2 分散染料和活性染料成为世界最重要的染料品种 

近年分散染料与活性染料的发展因受相应纤维大幅增长的关联，产量和品种开发均列

第一、二位。分散染料在染料需求中所占份额最大，接近一半；而公司生产另一种染

料——活性染料，是由于近些年棉质面料的增加，更加回归自然，分散染料的需求增

加明显两个品种占据了整体染料需求的 70%。 

图 9：我国染料品种分析 
 

资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 

分散染料是一种微溶于水，在水中借分散剂作用而呈高度分散状态的染料。分散染料

不含水溶性基团,分子量较低,分子中虽含有极性基团（如羟基、氨基、羟烷氨基、氰

烷氨基等），仍属非离子型染料。目前主要用于涤纶的染色，也有少量用于腈纶、锦

纶和丙纶的染色。对分散染料来说，由于超细旦聚酯纤维的产业化、旅游用聚酯纤维

的增长、运动服与汽车内聚酯织物用量的上升和需要等，使得分散染料成为目前世界

染料市场上开发最活跃的染料之一。 

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，除用于棉、麻、粘胶等纤维素纤维的染色和印花外，还

可用于羊毛、丝以及锦纶纤维的染色。对活性染料来说，由于它与其他纤维素纤维用

染料相比具有色泽鲜艳、湿牢度优、使用方便和适用性强等优点，再加上结构中不含

致癌芳香胺，尽管目前尚存在染料利用率较低、染色时电解质耗量大、有色含盐污水

量大且难处理等技术问题，仍是纤维素纤维用染料的最佳选择。 

2.3 今年纺织服装行业的振兴规划助推行业转好 

今年上半年纺织服装行业受益于行业的振兴规划，纺织品的出口出口退税率由 13%
上调至 16%，在存量财富和保就业政策引导抵销居民收入增速下滑影响，服装内销

开局好于预期。纺织工业的产量基本能反映行业所面临的需求情况。从统计数据可以

看出，从年初到 8 月份，纺织品产量同比增长率一直处于增长态势。 

分散染料, 46%

活性染料, 24%

硫化染料, 11%

其他染料, 19%
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图 10：合成纤维产量呈现同比正增长  图 11：涤纶产量同比呈现正增长 
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图 12：棉布产量呈现同比正增长  图 13：粘胶纤维产量呈现正增长 
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图 14：麻布产量呈现同比正增长  图 15：毛织物产量呈现同比正增长 
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2.4 分散染料寡头垄断获高利润，产能居国内第一 
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分散由于污染严重，近两年的节能减排风暴使染料行业超标排放现象得到抑制，中小

染料企业在严格的污染物排放控制下不得不降低染料产量。江浙地区属于染料生产的

重要地区，尤其是上虞地区对环保要求很严格，公司增大的环保的投入，对环境的污

染完全符合国家的要求。一些小企业无力承担大量的环保投入，逐步退出市场，现在

分散染料形成了寡头垄断。 

国内分散染料最大的三家公司浙江龙盛、浙江闰土、杭州吉华占据了国内市场 80%、

全球市场 60%的份额，其中浙江龙盛拥有 7 万吨产能，占据了国内 40%的市场份额，

成为国内最大的染料生产企业。在和同行业竞争中，公司的产品质量优良，对分散染

料注重改善品种结构，加强售后服务，价格在同类产品中比竞争对手一般可以高

500 元/吨。这次金融风暴中国际上重要的染料巨头德士达（Dystar）出现了资金链的

断裂，现在经营状况仍然不佳，为公司的发展扩宽了发展空间。 

浙江龙盛从产量和质量上成为世界级的领袖，发展重点是完善现有产品的系列化和配

套化，继续开发高档、高附加值的环保型产品，改善工艺制法，降低生产成本，提高

产品综合竞争力。 

公司在分散染料方面已经成为国内最大，全球重要的生产企业，分散染料近几年获得

利润每年一般有一定增幅，由于此行业几乎被三家最大的公司垄断，获得收益较为确

定。 

2.5 印度活性染料工厂投产，市场范围进一步拓展 

公司在浙江现有活性染料 3 万吨产能，是国内最大活性染料生产企业之一。我国活性

染料行业起步较晚，目前仍处于群雄割据的状态，市场集中度低于分散染料，由于活

性染料技术工艺相对简单，排污压力较小。活性染料的定价一般是随行就市，不像分

散染料可以形成垄断的状态。目前浙江龙盛在国内活性染料的市场占有率大约为

20%。 

公司在印度和印度 KIRI 染料化工有限公司共同出资在印度设立的合资公司，2009 年

7 月 20 日活性染料 2 万吨生产线已经正式投产，由于建设时预留了产能拓展空间，

未来可以拓展到 4 万吨产能。印度的印染行业开工率状况良好，开工率达到 100%。

浙江龙盛占合资公司 60%股权。该项目的顺利竣工投产将进一步扩大公司活性染料

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，将提高公司的盈利

能力。 

选在印度建厂可以享受到以下三个优惠：一是可以利用印度的税收优惠政策（印度活

性染料出口免收所得税和增值税）；二是印度生产高污染、高能耗的 H 酸、对位酯

的企业较多，活性染料上下游配套设施完善，具有成本优势；三是汇率对冲、享受更

多双边协定等。 
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表 1：国内最大的四家活性染料生产企业产能分析 

产能最大活性染料生产企业名称 产能（万吨） 

浙江龙盛 5，未来可以做到 7 万吨，成为全球最大 

浙江闰土 5 

湖北楚原 5 

传化股份 4 

资料来源：东兴证券研究所 

3.上马间苯二酚项目，延长间苯二胺需求 

3.1 间苯二胺用途广泛，间苯二酚成为未来需求重要增长点 

间苯二胺，化学名 1,3－苯二胺，又名间二氨基苯，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。 

图 16：间苯二胺的应用领域分析 

出口需求, 58%

印染行业, 14%

环氧树脂固化剂,

4%

间位芳纶领域,

3%

间苯二酚, 21%

 

资料来源：东兴证券研究所 

（1）染料领域  

    作为染料中间体，间苯二胺被广泛用于合成偶氮类分散染料、活性染料、硫化染

料、媒染染料、直接染料、毛皮染料的生产。目前，染料领域是国内间苯二胺最大的

消费市场。染料工业对间苯二胺的需求与涤纶、丙纶等化纤的产能增长速度将保持一

致，预计“十一五”末国内染料领域对间苯二胺的需求量可达 1.65 万吨左右。  

（2）间苯二酚领域  

间苯二酚在橡胶工业中，主要用于生产帘子布浸胶剂，随着我国汽车工业的大发展,
我国轮胎产量已跃居世界前列。今后我国轮胎产量还有较大空间，因而橡胶制品对间

苯二酚的需求将稳步增长：木材加工业中，主要用于生产低温快速木材胶粘剂。随着

近来国内建筑业的复苏，建筑材料及房屋装修材料需求增长快速，刺激了木材粘合剂

的消费，今后粘合剂对间苯二酚的需求会有一定的增长；医药工业上，可用于制备杀
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菌剂、驱虫剂和抗结核病药等；农业方面，主要可用于合成杀虫剂和除草剂。此外，

间苯二酚还用于生产化妆品、紫外线吸收剂、偶氮染料、阻燃剂、防腐剂和炸药等。

因此，间苯二酚未来的发展前景非常乐观。 

图 17：间苯二酚的应用领域分析 

橡胶粘合树脂

64%

木材粘合剂

17%

紫外线吸收剂

7%

其   他

12%

 

资料来源：东兴证券研究所 

间苯二酚领域未来几年将成为间苯二胺最大的消费市场。由于受到生产设备与技术的

制约，间苯二酚一直属于我国持续进口依存度较高的精细化工产品之一。国内间苯二

酚产量现在还不能满足需求，每年都需要大量进口，2006-2008 的进口量分别达到

5,608 吨、6,199 吨、10,260 吨，进口量近三年有逐渐增加的趋势。2009 年 1-8 月

进口量为 6060 吨，从目前数据看，每月进口维持在 900-1000 吨，预计今年的进口

量维持在去年 1 万吨的水平。未来随着经济复苏，间苯二酚的市场空间还有继续放大

的空间。 

图 18：间苯二酚进口量增长趋势 
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资料来源：CEIC 

2008 年，国内对间苯二酚的需求量已达约 1.8 万吨，随着下游橡胶助剂等领域的发

展，预计 2010 年间苯二酚生产领域对间苯二胺的需求量将达 2.5 万吨。随着国内间

苯二胺产业的迅速发展，生产规模和工艺技术水平大幅提升，生产成本大幅下降，促

进了间苯二胺在其他相关领域的应用。　 
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生产间苯二酚有苯磺化碱熔法、间二异丙苯氧化法和间苯二胺水解法等多种工艺。 
一条是纯苯磺化碱熔法。该法采用大量强酸强碱，污染严重，中国、美国、印度、俄

罗斯等国厂家多采用此法。1991年，德国赫司特公司因环保原因关闭了西欧惟一一

条年产8500吨的间苯二酚装置，导致全球供应紧张。尔后日本建设了新装置，弥补

西欧装置关闭后的市场空缺。2005年，也是由于环保原因，美国Indspec公司关闭了

世界最大的间苯二酚厂的部分生产线，导致间苯二酚供不应求，价格也从年初的每吨

4.1万元人民币飙升至历史最高点10.5万元，部分进口产品价格曾高达12万元，这一

变化刺激了市场，我国多家企业在2005年扩产或新建了多条纯苯磺化碱熔法间苯二

酚生产线，同时也产生了污染源。 
间苯二酚的另一条工艺路线是间二异丙苯氧化后水解。世界上仅日本住友和三井两大

公司采用此法生产。该法工艺复杂，并不像专利和一些资料介绍的那样简单易行。目

前我国多家科研单位采用氧化法技术进行研究开发，在氧化和萃取分离以及工程放大

等方面都遇到难题。而且该工艺以过氧化物为中间体，在安全操作上也有很大难度，

工艺技术至今没有突破。 
间苯二酚的高价和间苯二胺的低价不期而遇时，深睡已久的间苯二胺中压水解法的生

产工艺再度走上舞台。常州常宇化工最先采用这个工艺，由其子公司常州常宏生产间

苯二酚。紧随其后的有江苏吴江、扬州扬农和湖北老河口三套水解法装置。间苯二胺

水解生产间苯二酚工艺很早就有，只是间二硝基苯是苯在混酸中硝化而成的，环境污

染较大，间苯二酚企业难以获得。而浙江龙盛可以利用自身的优势，用间苯二胺直接

水解生成间苯二酚，扩大对间苯二胺的需要，并且可以抢占其他以间苯二胺为原材料

生产间苯二酚企业的市场份额，可以充分显示出间苯二胺高毛利率的优势，为配套间

苯二酚的生产工艺，同时需要建设2.5万吨的间苯二胺与之配套。 

间苯二酚主要用于子午线轮胎钢丝带束层胶中，改善胶料的分散性，提高胶料与钢丝

帘线的粘合性能，每吨帘子布约消耗间苯二酚 0.006t，未来几年我国间苯二酚需求增

长将与轮胎工业同步。中国橡胶工业“十一五”规划要求 2010 年国内轮胎子午化率

不低于 70%，这给间苯二酚提供了较大的发展空间。 

图 19：帘子布产量分析 
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资料来源：Wind 数据库 
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（3）环氧树脂固化剂领域  

间苯二胺及其改性产品具有较高的热变形温度、优异的力学性能、介电性能和耐腐蚀

性能，被广泛用作电气绝缘材料用环氧树脂固化剂。据统计，2005 年我国环氧树脂

消费量达到 65 万吨，年增长率为 24.5%。陶氏化学预计，2010 年我国环氧树脂的消

费量将达到 90~100 万吨/年，其固化剂需求的增长将带动间苯二胺需求量的大幅增

加，预计至 2010 年间苯二胺作为环氧树脂固化剂的年需求量将达到 5,000 吨左右。  

3.2 间苯二胺业务国内规模最大，盈利能力很强 

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，产能居

国内首位，市场份额占国内的 80%。公司采用自行开发的国内领先间苯二胺生产新

工艺，将国内普遍采用的铁粉还原法改为催化加氢还原法，对工艺条件及设备管道进

行全面优化，从而达到稳定和提高间苯二胺的质量，提高设备利用率，增加产量，并

且还能根据国际市场要求，稳定生产出 98%高纯度间苯二胺，同时消除了污染，保护

了环境。 

并且公司生产的间苯二胺所采取的工艺是以苯为原材料，大多数生产企业以间二硝基

苯为原材料，生产 1 吨间二硝基苯要损失 140 多吨邻二硝基苯，35 公斤的对二硝基

苯，4-7 吨废水。公司采取的循环经济将稀硫酸加入三氧化硫制成浓硫酸，实现了硫

酸的循环使用。 

图 19：间苯二胺生产工艺 

资料来源：增发招股说明书，东兴证券研究所 

中间体是所有业务中成长能力最强的业务，公司从 2003 年 1200 万元的营业利润增

长到 2008 年 17100 万元的营业利润，增长了 14 倍，年均增长率达到 55%，并且毛

利率近几年有上涨的趋势。已经由 2005 年的 16%上涨至 2009 上半年毛利率达到

38.92%，说明了间苯二胺的需求状况良好，公司通过自身的强大的市场份额，保证

了公司的获利空间。 
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图 20：中间体业务的盈利能力分析 
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资料来源：增发招股说明书，东兴证券研究所 

3.3 公司发行债券未来扩展中间体的优势竞争力 

公司发行可转债，利用募集资金建设 2 万吨的间苯二酚，联产 5,000 吨间氨基苯酚进

一步延长产业链。公司用间苯二胺水解法生产间苯二酚、间氨基苯酚，在成本、节能

和环保上具有优势，而行业内其他生产这两种产品的企业普遍规模小，污染严重，成

本偏高。预计 2010 年下半年间苯二酚的第一生产线 1 万吨投产，2011 年开始建设

第二条 1 万吨生产线，预计 2012 年中期建成投产。 

国内间氨基苯酚，主要用于染料尤其是功能性染料的生产，2000 年以前由于合成技

术等多方面原因，我国很少生产此类染料，国内需求主要依靠进口。随着我国染料业

结构调整和新产品开发能力的不断加强，目前我国已经能够采用间氨基苯酚与溴代烷

生产无色压/热敏系列功能性染料，不仅代替了国外产品，还进入国际市场，改变了

以往国内无色压/热敏系列功能性染料被日本垄断的局面。间氨基苯酚另一重要用途

是合成抗结核药物，农药行业也是间氨基苯酚的重要消费领域，部分含氟的杀虫剂、

杀菌剂以间氨基苯酚为原料，不过由于品种少，产量也相对较小。国内多数企业生产

技术来自沈阳化工研究院，主要采用环境污染较重的硝基苯磺化碱熔法，生产过程中

产生大量的废水，由于是间歇式生产，操作条件非常恶劣，产品质量不能很好地满足

下游产品需求，未来间氨基苯酚将出现供需缺口。 

公司具有国内最大的间苯二胺生产装置，利用现有的间苯二胺规模和成本优势，通过

发展间苯二酚、间氨基苯酚业务增加对间苯二胺的需求。 

4.混凝土外加剂受益于国家的四万亿投资加大基础设施建设 

4.1 减水剂对提高混凝土的性能至关重要 
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减水剂是混凝土中用量最大的外加剂品种。减水剂能够大幅节约水泥使用量、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高效减水刑具有水泥

相容性好、减水率大、坍落度损失小、与粉煤灰适应性强等优点，具有良好的技术经

济效益。减水剂优良效果使在建设部高铁和高速公路中成为必需。 

4.2 我国的减水剂未来发展空间广阔 

我国在减水剂的应用方面我国在 20 世纪 80 年代开始使用混凝土减水剂，目前混凝土

减水剂在我国的最高使用率仅有 40%左右，平均使用率不到 20%，与发达国家 80%以

上的使用率相去甚远。据不完全统计，目前我国从事混凝土外加剂的生产企业有 500

多家，产品牌号有 200 多个，2003 年～2005 年国内高效减水剂产量仅为 26～32 万吨

/年左右。从国内市场容量看，我国建筑行业每年对减水剂的需求量超过 100 万吨，

其中对高效减水剂的需求量约占 90%。 

4.3 未来两年我国进入高速公路和高铁投资的高峰期 

去年发生经济危机后，国家为刺激经济复苏，加大对基础设施建设的投资力度，近一

半投资将用于铁路、公路、机场和城乡电网建设，总额 1.8 万亿元。混凝土减水剂是

建设高速公路和高速铁路为提高工程的使用年限所必需。国家的刺激经济计划仅仅是

将建设的进度提前了。实际上，国家对高速公路和高铁的规划中，近十年都将进入考

虑快速发展时期。 

国家高速公路网规划中采用放射线与纵横网格相结合布局方案，由 7条首都放射线、

9条南北纵线和 18 条东西横线组成，简称为“7918”网，总规模约 8.5 万公里，其

中主线 6.8 万公里，地区环线、联络线等其它路线约 1.7 万公里。据“十五”初步统

计，在规划的 8.5 万公里国家高速公路网中，目前已建成 2.9 万公里、在建 1.6 万公

里、待建 4万公里，分别占总里程的 34%、19%和 47%。待建里程中，东部地区 0.8 万

公里、中部地区 1.1 万公里、西部地区 2.1 万公里，建设任务主要集中在中西部地区，

特别是西部地区的建设任务还相当繁重。 

图 21：中国高速公路里程进入高速增长期 
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资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 
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我国铁路建设投资总规模 12 年内将突破 5万亿元，铁路将新增 4万多公里营业里程。

到 2020 年，我国时速在 250 公里以上的铁路里程将达 1.6 万公里，这意味着百姓今

后在省会间旅行的时间至少缩短一半，且春运期间再也不用为火车票犯愁；到 2020

年，我国将新增 4万多公里营业里程。这意味着届时我国铁路运营规模将在现在基础

上再增长约 50%。 

图 22：中国铁路里程进入高速增长期 

0

20,000
40,000

60,000

80,000

100,000
120,000

140,000
1
9
4
9

1
9
6
0

1
9
6
6

1
9
6
9

1
9
7
2

1
9
7
5

1
9
7
8

1
9
8
1

1
9
8
4

1
9
8
7

1
9
9
0

1
9
9
3

1
9
9
6

1
9
9
9

2
0
0
2

2
0
0
5

2
0
0
8

铁路里程（公里）

2020年

资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 

4.4 减水剂产能未来将会进一步扩大 

目前公司已在浙江、内蒙古、四川三地拥有减水剂生产基地，并在江西设有复配厂，

总产能为10万吨，主要生产萘系高效减水剂。由于减水剂销售有一定的市场半径限制，

公司将通过收购或者自建方式，合理布局减水剂产能，预计到2010年公司将形成25
万吨的减水剂生产能力。未来公司减水剂规模将有较大提升，产能提高及释放将使公

司减水剂业务保持较快增长。 

5.浙江龙化成为纯碱行业难得的盈利企业 

5.1 今年纯碱和氯化铵价格均出现低迷，但是联碱法要于氨碱法 

纯碱其用途结构为：33％平板玻璃、14%日用玻璃、18％化工、12％的轻工、7％的

冶金。今年由于经济危机，其中占需求最大的平板玻璃受房地产开工率下降，需求较

减少。2009 年是从 6 月份开始房地产行业的新建房屋开工率增长，一般房地产行业

的建成接近尾声才能需要玻璃，按照现在国家一直鼓励提高房屋的容积率，房屋建筑

高层比例逐渐增加，对于高层建筑一般需要一年时间完工，预计 2010 年的下半年开

始玻璃的需求会增加，纯碱行业会在随后需求开始转好。 

而纯碱的联碱工艺中副产氯化铵，今年由于国家出台在尿素旺季的时候增收 110%的

关税，在淡季增收 10%的关税，再加之今年国际氮肥价格的持续低迷，中国的尿素

已经出现严重的产能过剩，氯化铵也受尿素价格的拖累，价格难有较好的表现。 
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从纯碱的供给上来看，去年上半年纯碱行业的行业盈利能力较强，许多企业纷纷扩张

产能，导致了纯碱行业出现了严重的产能过剩，今年上半年纯碱行业产品价格一直很

低迷，维持在 1100-1150 元/吨。纯碱行业上半年公布行业的盈利情况，仅有 5 家公

司实现盈利，其中就包括浙江龙化。 

联碱生产工艺副产氯化铵，上半年氯化铵的价格一直比较高，盈利能力比较强，也是

推动公司业绩比较好的原因。 

图 23：纯碱价格走势 
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资料来源：中国化工在线，东兴证券研究所 

 

 

图 24：氯化铵（农业用）价格走势  图 25：氯化铵（工业级）价格走势 
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5.2 为适应浙江省对纯碱的需求，利用募集资金完成新建项目 
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公司于 2008 年 4 月以 4.3 亿元成功收购浙江龙化 91.65％的股权，浙江龙化拥有联

碱法生产纯碱，其中纯碱产能 13 万吨/年、氯化铵 15 万吨/年、40%稀硝酸 10 万吨/
年、合成氨 8 万吨/年的生产能力。 

浙江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 万吨联碱项目，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。该项目分为两期建设，每期为 20 万吨联碱，建设时间为两年，第

一期预计 2010 年中期建设完成；第二期预计 2012 年中期建设完成，公司预计利用

发行债券募集资金的 8 亿元投资到该项目中来。浙江省纯碱项目较少，预计仍然有

40 万吨的缺口，公司的项目建设完成后，销售恰好可以满足市场需求。 

6.盈利预测及投资评级 

6.1 盈利预测 

浙江龙盛经过了几年的快速发展已经成为了国内最大的染料企业，产能占全国染料产

能的 20%，分散染料和间苯二胺产能已经成为国内最大，最让大家担心的是浙江龙

盛还有成长性吗？我们的回答是肯定的。浙江龙盛今年 7 月份在印度投产的 3 万吨活

性染料，预计建设 2 万吨的间苯二酚，联产 5,000 吨（其中中间体是这几年业务成长

最快的领域），12 万吨的水泥外加剂项目，以及新建的 40 万吨联碱项目，应该说浙

江龙盛已经从单纯以染料作为业务，形成以化工行业为基础，形成多元化产业，公司

的成长能力清晰可见。 

我们对公司业绩的预测基于以下方面： 

1. 2009 年在分散染料方面，全球经济危机下，一些企业的生存状况不佳，公司以扩

大市场的份额为主，为未来产品提价预留一定的能力。对于未来价格能够上调至

什么程度还很难预测，给予保守预测。 

2. 在活性染料方面，现有产能是 3 万吨利投产，预计今年能够实现产量 1 万吨，明

年实现 2 万吨产量，公司的生产线还预留了 2 万吨，2011 年预计达到 3 万吨的

产量，最终可以达到 4 万吨的产量。在印度的项目公司占有 60%的股权。 

3. 中间体方面，预计 2010 年下半年投产间苯二胺 12000 吨的产能，按照公司预计

发展间苯二胺主要是为了延长间苯二胺的市场需求，提高竞争力，我们主要给予

了间苯二胺的预测，保守估计 09 年产量达到 4000 吨，10 年达到满产。 

4. 减水剂目前有 10 万吨产能，明年下半年产能达到 25 万吨，10 年预计释放产量 4
万吨，2011 年满产。 

5. 纯碱在 2010 年被单列出盈利预测，预计 2010 年下半年一期 20 万吨建成投产，

2012 年二期建成投产。 
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6. 出口货物享受 “免、抵、退”税政策， 间苯二胺、对苯二胺的退税率为 17%；

邻苯二胺的退税率为 5%，12 月起调整为 9%；11 月起，高效减水剂的出口退

税率为 11%。 因此公司盈利预测按照往年的税率情况，给予 8.5%的所得税率。  

表 2：各项业务营业利润分析 

营业利润分析（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

分散染料产量（万吨）   7.00 7.00 7.00 

分散染料价格（吨/万元）   18,500.00 19,500.00 20,000.00 

分散染料销售收入（百万元） 1,283.47 1,313.84 1,295.00 1,365.00 1,400.00 

分散染料成本（百万元） 967.95 914.75 922.69 969.15 994.00 

活性染料产量（万吨）   3.60 4.20 4.80 

活性染料价格（吨/万元）   21,000.00 22,000.00 23,000.00 

活性染料销售收入（百万元） 812.35 783.85 756.00 924.00 1,104.00 

活性染料成本（百万元） 669.6 627.28 642.60 841.50 1,055.70 

中间体产量（万吨）   2.30 2.70 3.50 

中间体价格（吨/万元）   22,000.00 23,000.00 24,000.00 

中间体销售收入（百万元） 409.87 541.80 506.00 621.00 840.00 

中间体成本（百万元） 301.39 370.43 308.66 378.81 512.40 

减水剂（万吨）   10.00 17.00 25.00 

减水剂（吨/万元）   5,500.00 5,400.00 5,400.00 

减水剂（百万元） 470.75 528.48 550.00 918.00 1,350.00 

减水剂成本（百万元） 413.3 434.42 416.10 554.80 766.50 

联碱（元/吨）    13.00 20.00 

联碱产量（万吨）    1,600.00 1,800.00 

联碱销售收入（百万元）    208.00 360.00 

联碱成本    183.04 316.80 

其他收入（百万元） 369.00 1,057.44 1,120.00 900.00 1,110.00 

其他成本（百万元） 241.76 789.12 918.40 657.00 817.60 

我们预测公司公司 09-11 年的每股收益分别为 0.51、0.66、0.81 元。 
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利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 3,345.44 4,225.41 4,311.00 5,112.00 6,450.00 

营业成本 2,594.83 3,136.51 3,188.35 3,699.64 4,682.00 

营业费用 104.73 140.92 137.95 163.58 206.40 

管理费用 156.88 267.77 258.66 306.72 387.00 

财务费用 66.60 126.19 33.53 23.84 32.61 

投资收益 13.47 64.47 70.91 78.00 85.80 

营业利润 422.47 522.37 751.21 981.93 1,210.03 

利润总额 420.10 521.29 753.21 983.93 1,212.03 

所得税 27.25 42.06 64.02 83.63 103.02 

净利润 392.84 479.23 689.19 900.29 1,109.00 

归属母公司所有者的

净利润 387.74 470.47 680.69 891.79 1,100.50 

NOPLAT 457.34 596.23 718.04 920.28 1,137.01 

每股净收益（元） 0.65 0.71 0.52 0.68 0.83 

 

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 856.78 1,126.14 1,352.96 2,084.89 2,991.45 

交易性金融资产 20.41 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 669.22 564.90 649.60 770.30 971.92 

预付款项 159.18 414.09 509.74 620.73 761.19 

存货 597.53 583.66 628.93 729.79 923.57 

流动资产合计 2,659.77 3,412.44 3,855.60 5,052.75 6,716.80 

非流动资产 1,560.24 2,712.75 2,639.87 2,586.00 2,531.80 

资产总计 4,220.00 6,125.19 6,495.47 7,638.75 9,248.61 

短期借款 364.86 812.76 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 335.94 336.43 349.41 405.44 513.10 

预收款项 26.75 23.61 23.61 23.61 23.61 
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流动负债合计 1,430.31 2,270.19 1,395.22 1,560.03 1,869.77 

非流动负债 16.97 567.65 802.28 1,326.37 2,067.72 

少数股东权益 53.58 129.19 137.69 146.19 154.69 

母公司股东权益 2,719.15 3,158.16 4,160.27 4,606.17 5,156.42 

净营运资本 1,229.46 1,142.25 2,460.37 3,492.72 4,847.03 

投入资本 IC 1,720.40 2,475.36 2,730.26 2,588.12 3,150.98 

 

现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

净利润 392.84 479.23 678.37 877.58 1,073.36 

折旧摊销 156.24 677.80 0.00 122.41 127.59 

净营运资金增加 1,229.46 (87.21) 1,278.72 983.77 1,296.02 

经营活动产生现金流 510.38 538.21 480.88 671.95 730.81 

投资活动产生现金流 (153.07) (283.70) 36.38 8.46 11.41 

融资活动产生现金流 (233.28) 27.13 (308.38) 28.37 135.65 

现金净增（减） 124.03 281.64 208.88 708.78 877.87 

6.2 估值分析 

6.2.1 绝对估值 

纺织服装行业未来的需求会持续增长，我们采取保守估计，如果按照染料行业第二阶

段的增长率按照 6%的速度增长，永续增长率按照按照 2%来计算，DCFE 的估值为

12.16 元，估值区间为 10.44－14.75 元。目前价格为 9.18 元，价格还未达到估值区

间的下限，给予“强烈推荐”评级。 

 

假设 数值 

第二阶段(2010-2017)年数 8 

第二阶段增长率 6.00% 

长期增长率 2.00% 

应付债券利率 0.00% 

无风险利率 Rf 2.80% 
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β 1.02 

Rm 11.00% 

Ke 11.00% 

税率 11.16% 

Kd 8.50% 

Ve 5.44% 

Vd 12,099.24 

WACC 431.32 

 

估值方法 估值结果 估 值 区 间 敏感度分析区间 

FCFF 13.65 11.82 － 16.45 贴现率±1%，长期增长率±1% 

FCFE 13.64 11.64 － 16.66 贴现率±1%，长期增长率±1% 

DDM 13.28 10.69 － 17.53 贴现率±1%，长期增长率±1% 

APV 12.77 10.90 － 15.61 贴现率±1%，长期增长率±1% 

AE 11.98 10.49 － 14.16 贴现率±1%，长期增长率±1% 

EVA 13.54 11.87 － 16.18 贴现率±1%，长期增长率±1% 

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00 12.00 14.00 16.00 18.00

FCFF

FCFE

DDM

APV

AE

EVA

 

6.2.2 相对估值 

染料行业目前有三家公司，分别为浙江龙盛、传化股份、德美化工，按照目前的股价，

PE 分别为 19 倍、23 倍和 28 倍，平均 PE 为 23 倍，其中浙江龙盛的估值为最低。 

表 3：染料行业估值分析 

证券代码 证券简称 市盈率(PE) 当年中报×2 
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600352 浙江龙盛 19 

002010 传化股份 23 

002054 德美化工 28 

我们的浙江龙盛的业务进行了拆分，其中染料占公司营业利润的比例 07-11 年的分别

为 61%、51%、50%、45%、39%，对应贡献公司每股收益 0.40 元、0.36 元、0.26
元、0.30 元、0.33 元。如果按照 2009 年染料贡献每股收益为 0.26 元，其他贡献 0.26
元计算，给予染料行业 20 倍 PE，对应价格为 5.2 元，中间体和减水剂属于成长性较

快，给予 30 倍的 PE 的估值，每股收益为 0.26 元，对应价格为 7.8 元；那么合计 09
年的股价应该达到 13 元。 

6.2.3 综合估值 

按照目前 9.11 元的价格，综合绝对估值为 13.64 元和相对估值为 13 元的结果，我们

认为定价区间在 13 元以上，仍然有 42.70%的上涨空间，给予“强烈推荐”评级。 
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