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研究结论 

 

 主业经营策略谋求稳健。浙江龙盛是国内染料龙头，按照中国染料工业

协会统计口径，其分散染料和活性染料的市场占有率分别达到 30%和

25%，染料产品的价格控制力和竞争力很强，均保持了稳定、较高的毛利

水平。公司 IPO 以来，凭借加氢还原的新工艺成功介入了间苯二胺生产领

域，不仅进一步降低了分散染料的成本，而且培育了新的业绩增长点。除

此以外，公司在重资产项目上的投资相当谨慎，大多通过低价收购、租赁

等方式介入，表现出了了稳健的经营策略 

 同心多元化的投资及日渐成熟的驾驭能力又彰显灵活性。近几年，公司

陆续通过低价收购、租赁合作等多种方式进入了无机化工、汽车零部件等

生产领域，可能成为今明两年业绩增长的动力。另外，公司充分利用现金

流充裕的优势，进行了股权、债务等多种形式的财务投资，并将获得不错

的投资回报。公司同心多元的投资将为业绩的稳步增长“锦上添花” 

 10、11 年主要的业绩增长点。10 年主要的业绩增长点在于染料和间苯二

胺量价齐升带来的毛利提高；控股 75 的汽车零部件企业业务规模的进一

步扩大；公司投资的印度 KIRI 股权增值部分及参股公司滨化集团上市后

股权增值部分的可能兑现；变相委托贷款的利息收入等；11 年业绩的主

要增长点在于新产品对苯二胺的投产，间苯二酚产量的进一步增加以及控

股 75%的无机化工企业龙化化工纯碱、氯化铵、浓硝产能的逐渐释放和

达产。 

 盈利预测及投资评级。我们预计浙江龙盛 2009、2010 年、2011 年的每股

收益分别为 0.55 元/股、0.85 元/股和 1.00 元/股，转债转股摊薄后 10、

11 年的每股收益分别为 0.77 元/股和 0.91 元/股，以 2010 年摊薄后 20

倍 P/E 估值，公司合理股价 15.5 元，提高投资评级至买入 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（上调）
股价（2009 年 1 月 13 日） 12.18 元

目标价格（6 个月） 15.5 元

总股本/A 股（亿股） 13.18
A 股市值（亿元） 160
国家/地区 中国

行业 石油化工

报告日期 2010 年 1 月 13 日
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浙江龙盛 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 10 89 221
相对表现（%） 9 69 146
资料来源：WIND 
 

财务预测  

主要财务指标 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 3345 4225 4168 5242
  同比(%) 35% 26% -1.3% 26%
归属母公司净利润 388 470 725 1120
  同比(%) 82% 21% 54% 54%
毛利率(%) 22.4% 25.8% 26.5% 20%
ROE(%) 14.3% 14.9% 10.7% 13.8%
每股收益(元) 0.59 0.71 0.55 0.85 
P/E 21 17 22 14
P/B 2.9 2.5 2.3 2.0
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测（单位：百万） 
 
 



 
 

 2 

浙江龙盛调研报告

目 录 

1. 染料业务：2010 有望量价齐升 ................................................................. 3 

2. 化工业务：有序扩张，维持高毛利 ........................................................... 4 

3. 投资业务：驾驭能力日趋成熟 .................................................................. 5 

4. 盈利预测及投资建议：提高评级到买入 .................................................... 6 

分析师承诺 7 

投资评级说明 7 
 
图 1 纤维分类及应用染料情况 .....................................................................................................3 

图 2  2009 年前 11 月纤维产量构成.............................................................................................4 

图 3 十一五末间苯二胺消费构成预测...........................................................................................5 

 



 
 

 3 

浙江龙盛调研报告

 

1. 染料业务：2010 有望量价齐升 
染料行业是我国精细化工行业中发展较早、相对较成熟的子行业之一。 

染料主要用于纺织品的的染色和印花，纺织用染料占染料消费结构的近 76%，皮革用染料占 8.4%，

其余用于纸张、油墨、塑料、食品、医药、化妆品等领域。纺织印染工业是染料工业的最大市场，

其发展和变化直接决定了染料工业的兴衰。 

不同染料具有不同的染色性能，应用的纤维种类也不相同。在我国的纺织纤维构成中，涤纶、纤维

素纤维（棉、粘纤、麻）占了绝大多数比例，因此对应染料——分散、还原、活性等染料的需求量

也较大。近几年，活性染料由于具有色泽鲜艳、染色牢度较好等特点，在天然纤维中的应用范围逐

渐扩大，且有逐渐取代一些传统染料的趋势，成为国内需求增长较快的一类染料。 

图 1 纤维分类及应用染料情况 

来源：东方证券研究所 
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图 2  2009 年前 11 月纤维产量构成 

 

来源：中国统计数据库 

 

浙江龙盛主要产品为分散染料和活性染料，是这两个领域内的行业龙头，尤其在分散染料领域占有

举足轻重的地位，具有较强的价格控制和引导能力。2009 年，浙江龙盛的分散染料和活性染料的

销量分别为 8 万吨和 5万吨，共计 13 万吨左右。据中国染料工业协会统计，2009 年国内染料产量

在 72 吨左右，预计分散染料产量约 29 万吨，活性染料 20 万吨，两种染料的市场占有率分别为 30%

和 25%左右，均居垄断地位。 

随着浙江龙盛在分散染料市场的定价能力的增强，其产品毛利率水平逐年提升，在经济萎靡不振的

2008 年，公司分散染料的毛利率创纪录的达到 30.38%，2009 年上半年仍然维持在 28.65%的高位。

可见，经济危机对于龙盛这样具有成本优势和垄断地位的龙头企业来讲不啻为一个拓展市场和提高

盈利能力的契机。受国内行业整合和金融危机的影响，2007-2009 年国内染料产量均低于或接近

70 万吨，较 2006 年 75 万吨的高点出现了些许下降，2010 年随着宏观经济的恢复和出口的复苏，

预计国内外染料需求将出现较为明显的回升，在危机中苦练内功、渠道优势不断加强的龙盛必将分

享到这一“蛋糕” 

以分散染料、活性染料加权平均 25%的毛利率保估算（这一水平与 2009 年上半年情况相当），浙

江龙盛如果 2010 年染料销量增加 5万吨左右的话（销量同比增速 40%），公司染料收入销售收入

增加 8.5 个亿左右，毛利润将增加 2.1 个亿。 

 

2. 化工业务：有序扩张，维持高毛利 
浙江龙盛 2003 年上市以来，利用 IPO 募集资金成功完成了向上游染料中间体的渗透，公司通过加

氢还原新型工艺合成分散染料中间体间苯二胺的项目取得了巨大成功。公司 2009 年间苯二胺产量

2.2-2.3 万吨，其中 20%多自用，其余外售。间苯二胺产品不仅增加了龙盛的利润增长点，也使

公司在分散染料上的成本控制能力和市场竞争力进一步加强。 
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染料, 24.3%

间苯二酚,
36.8%

环氧树脂, 7.4%

出口, 22.1%

芳纶及其他,
9.6%

间苯二胺分普通级和聚合级，普通级主要用于染料、间苯二酚等的生产，聚合级主要用于间位芳纶

（1313）的生产。随着染料生产的国际化转移，欧美间苯二胺的产量逐渐萎缩。国际上主要的间苯

二胺生产企业有杜邦、第一化学、拜耳等，杜邦 2万吨的产能大部分用于芳纶的生产。 

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，目前国

内的消费量在 3万吨左右，我们预计，未来随着间苯二胺规模化生产装置的建设以及生产技术与工

艺的不断改进，间苯二胺的生产成本逐渐下降，除染料等传统应用领域外，以“间苯二酚”为代表

的新兴应用领域不断得到开发，间苯二胺的需求量迅猛增加。预计至“十一五”末国内市场对间苯

二胺的需求量将达到 5.3 万吨，出口市场对间苯二胺的需求量将达到 1.5 万吨，合计约 6.8 万吨，

间苯二酚、氨纶和出口是主要的增长领域。 

图 3 十一五末间苯二胺消费构成预测 

来源：公开资料 

 

浙江龙盛 2009 年间苯二胺对外销售量在 1.8 万吨左右，随着公司 5000 吨间苯二酚的投产，预计

2010 年间苯二胺产量将超过 3 万吨，自用 1 万吨左右，对外销售 2 万吨以上。间苯二酚贡献收入

1.7 个亿，毛利润 7000 万左右，外售间苯二胺增加 2000 吨，增加销售收入 5400 万，增加毛利 2000

万左右。上述两项合并，将使浙江龙盛 2010 年销售收入增加 2.24 亿，毛利增加 9000 万。 

2011 年公司 5000 吨对苯二胺将投产，另外，间苯二酚 0.5 扩 2 万吨陆续投产，将成为业绩的主要

增长点，预计可以继续增加收入增加 3个亿，毛利增加 1亿左右。 

公司近期间苯二酚和对苯二胺的产能规划为各 2万吨。 

 

3. 投资业务：驾驭能力日趋成熟 
不能否认，浙江龙盛近几年在资金充裕的情况下，做了一系列较为成功的股权投资和财务投资，确

保了较高的资金回报率，体现了股东价值最大化的经营管理理念，也彰显了管理层对于投资业务的

驾驭能力。 
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2010 年可能为股东带来较大投资的几个项目如下 

财务投资 

公司 2008 年持有印度染料上市公司 KIRI150 万股份，初始投资成本 3000 万左右，按目前市价计算

的市值在 1.3 亿，我们预计公司在 2009 年兑现了部分收益，2010 年可兑现的收益在 6000 万左右。 

公司 2007 年投资的滨化集团预计 2010 年 1 季度在主板上市，公司初始投资额 1.43 亿，持有股权

3151 万，股权比例 9.55%，作为财务投资者，不排除上市后公司兑现部分收益的可能性。滨化集

团 2009 年上半年净利润 1.18 亿，发行后总股本 4.4 亿，我们预计二级市场开盘价不会低于 12 元，

考虑到 1月内减持超过 1%需通过大宗交易系统，减持价格可能较二级市场有所折让，保守估计，

浙江龙盛该项目股权投资收益将在 2 亿左右。另外，浙江龙盛还有包括旭辉在内的 4-5 个项目正

在积极申报材料已求实实现 IPO。 

公司 2010 年年初发布公告，通过收购股权并追加债务的方式变相贷款 6 亿左右给房地产公司杭州

巨城，期限至 2010 年底，预计年收益率在 20%，加上之前的一些委托贷款，预计 2010 年委托贷

款收益在 1.6 亿左右。 

实业投资 

公司控股 75%的定州市长龙汽车配件销售有限公司 2008 年、2009 年分别实现销售收入 700 多万年

和 3个亿，2010 年预计该公司的销售收入将达到 15 亿。 

另外，公司控股 75%的龙化化工作为龙盛以后的基础化工产品生产基地，完成搬迁后，预计将于

2010 年中期投产并达产，设计产能 40 万吨纯碱/氯化铵及 10 万吨的浓硝酸。 

 

4. 盈利预测及投资建议：提高评级到买入 
我们预计浙江龙盛 2009、2010 年、2011 年的每股收益分别为 0.55 元/股、0.85 元/股和 1.00 元/

股，转债转股摊薄后 10、11 年的每股收益分别为 0.77 元/股和 0.91 元/股，以 2010 年摊薄后 20

倍 P/E 估值，公司合理股价 15.5 元，提高投资评级至买入。值得注意的是，2010 年部分业绩来自

于股权投资收益及委托贷款利息收入，其兑现和确认的时间具有不可预测性，所以公司四个季度的

业绩不会均匀分布，极有可能前低后高。 
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分析师承诺 
王晶：石油与化工行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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