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推荐（维持） 

——浙江龙盛（600352）09 年报点评

合理价格：15.18-16.5 元 

最近 52 周走势： 

 · 

公司点评 
业绩稳增价格低估，全球影响力指日可待 
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成交金额 浙江龙盛 上证综合指数
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事件：2009 年，公司实现营业总收入 461,940.74 万元，同比增长 9.32%；

实现营业利润 75,128.92 万元，同比增长 46.30%；归属于母公司股东的

净利 66,922.18 万元，同比增长 44.22%，基本每股收益 0.5078 元/股，

净资产收益率 19.06%。公司 09 年业绩符合预期，值得一提的是，公司

在 07～09 年金融危机期间，实现了 32%的年复合增长，凸显公司业绩

在大风浪下的稳定性和公司的内生成长性。 

点评： 

染料主业稳定增长，毛利率稳定价升量增。受金融危机影响，公司主

营的染料和中间体产品在 09 年上半年价格处于历史底谷，导致公司 09

年染料业务收入并未有明显增长，但是从销量和毛利率来看，公司分散

染料销量增长 40%以上，活性染料销量长 15%左右，产品毛利率维持稳

定，其中活性染料毛利率较 08 年进一步提高。我们认为公司强大的技

术成本优势优势和定价权优势是公司在金融危机时期仍然实现稳定快

速增长的关键，随着宏观经济、下游行业的进一步复苏，10 年公司产

品有望价升量增，我们预计公司染料、中间体、减水剂等主营产品未来

两年内均能够保持 30%左右的增长速度。 

中间体业务提升核心竞争力。公司核心竞争优势之一体现在对上游中

间体产品的控制力上，公司凭借自主研发技术优势迅速占领间苯二胺市

场，目前市场占有率70%-80%，公司竞争对手闰土、吉华需要向公司购

买间苯二胺作为染料的原料，目前公司间苯二胺毛利达到60%，使公司

产品盈利能力远远高于对手，掌握市场定价权。同时公司中间体产品广

泛应用于农药、医药、纺织新材料、电子化学品等新兴领域，中间体业

务未来成长空间也较大。 

投资业务驾轻就熟。09年公司汽车零配件、减水剂业务增长尤为明显，

其中汽车零配件业务实现收入2.77亿元，较08年大幅增长了35倍，减水

剂业务收入增长20%以上，产品毛利率提升了7%。此外，公司PE投资
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也开始收获，其中公司参股的滨化股份在A股成功上市，浮盈5亿元左

右，参股的印度kiri公司，也收获颇丰。我们认为，公司凭借其良好的

充裕的资金实力和投资业务驾驭能力，积极参与股权投资和财务投资，

提高资金利用效率，未来将持续为股东带来投资惊喜。 

Dystar破产参与收购优质资产，全球影响力指日可待。发达国家尽管

凭借技术优势（染料高端产品、助剂等）和全球的营销渠道和服务网络，

占据全球终端零售市场，但于迫于人力成本、环保压力和来自发展中国

家强大成本和制造的压力，经营压力越来越大；而中国和印度等发展中

国家企业，凭借强大的制造优势，已经逐渐占据了染料中间体、原料和

中端产品市场。此次昔日的全球头号染料企业德司达（dystar）破产清

算，说明染料行业未来逐渐向发展中国家转移已是大势所趋，而08年的

金融危机，使这一趋势加速，龙盛则借此契机，参与收购dystar资产，

将其强大的制造和成本优势，与dystar的技术、全球营销和服务渠道相

结合，有望成为此次全球染料行业洗牌的最大受益者。 

给予“推荐”评级，合理价格 15.18-16.5 元。未来两年内公司依托横

向和纵向延伸，未来两年业绩增长确定。横向公司围绕染料主业展开，

凭借其市场垄断、技术和成本优势、定价权优势和资本实力，扩大各主

营业务产能，继续扩大其市场份额。纵向公司布局长远，向上游中间体

间苯二胺、间苯二酚、对苯二胺等项目，以及联碱、合成氨等无机化工

领域延伸。预计未来两年内，公司未来染料、中间体、减水剂等主营产

品均能够保持 30%的增长速度。此外，公司凭借染料业务充沛的现金流

和历史表现出色的投资业务，涉足地产（低风险项目）、实业（控股汽

车配件公司）、财务投资（参股滨化股份，印度 kiri，债务利息），也将

为公司业绩增色不少，初步预计公司 2010 年投资收益在 2.5 亿元。不

考虑此次收购 dystar 资产对龙盛的影响，预计公司 09-11 年每股收益分

别为 0.51 元、0.80 元和 0.92 元（其中 10 年主营业务贡献每股收益 0.65

元）。公司主营业务历史复合增长率达到 30%以上，给予 10 年主营业务

23-25 倍市盈率，对应合理价格在 15.18-16.5 元。维持中长期“推荐”

的投资评级。 

   

                历史盈利预测对照表： 

利润表     单位:百万元 

会计年度 2009 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4619.41 4740.78 6313.31 8074.78  

营业成本 3441.13 3470.69 4654.35 5952.13  

营业税金及附加 11.78 14.27 19.00 24.31  
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营业费用 133.05 158.07 210.51 269.24  

管理费用 304.9 264.69 352.49 450.84  

财务费用 39.55 58.12 77.41 99.00  

资产减值损失 20.02 0 0 0  

投资净收益 82.32 40 250 150 

营业利润 751.29 814.93 1249.55 1429.26  

营业外收入 25.4 0 0 0  

营业外支出 11.93 0 0 0  

利润总额 764.76 814.93 1249.55 1429.26  

所得税 71.57 101.87 156.19 178.66 

净利润 693.19 713.07 1093.36 1250.60  

少数股东损益 23.97 24.24 37.17 42.52 

归属母公司净利润 669.22 688.82 1056.18 1208.08 

EPS（元） 0.51 0.52 0.80 0.92 
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江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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