
 
 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 175  196  286  413  

（+/-） 27.7% 11.9% 45.8% 44.4% 

营业利润 39  49  77  109  

（+/-） 2.3% 25.8% 59.0% 41.0% 

归属于母公司

的净利润 
38  46  66  92  

（+/-） 13.1% 22.2% 41.7% 39.8% 

每股收益（元） 0.35  0.43  0.61  0.86 

 
 
发行日期/上市日期 2010.4.8/- 

发行后总股本（万股） 10700 

发行股数（万股） 2700 

发行价格（元） 21.2 

发行市盈率（倍） 55.79 

发行动态市盈率（倍） 34.75 

行业滚动市盈率（倍） 45.85 

第一大股东 纪立军 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
60.03 / 44.88% 

发行前每股净资产（元） 2.13 

发行前资产负债率 26.16% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 公司此次拟发行 2700 万 A 股，发行后总股本为 1.07 亿

股。纪立军、张烈寅夫妇为公司的实际控制人。 

 公司专注于为客户提供新型纺织面料和特色化染色需求

的全套染整解决方案。产品包括分散染料、活性染料等，

主要面向中高端染料细分市场。 

 高端染料市场发展空间较大。随着人们消费层次的提高，

具特色化染色效果的高端染料需求快速增长。而新型化

纤材料和纺织面料不断涌现，也将带动与之配套的染料

产品新的市场需求。 

 具备应用服务的技术和人才优势。公司的研发能力国内

领先，已开发出多种特色化染料产品系列。公司具有一

支精通染料和印染两个领域的复合型技术服务队伍，应

用技术经验丰富。能针对客户的需求提供特色化服务，

且能在 7 天内提供解决方案，反应迅速快于跨国染料公

司。 

 差别化市场、个性化应用服务保证公司高毛利率。与常

规染料产品以规模获得成本优势的竞争方式不同；公司

采取差别化竞争策略，主要为高端细分市场提供个性化

服务和产品，因而毛利率显著高于普通加工制造型染料

生产企业，且这种局面有望持续。 

 募股资金投向分析。公司计划募集资金用于：1)东营5500

吨染料滤饼建设项目；2）烟台 6000 吨分散染料扩建工

程。项目的建成将进一步保障原料供给，降低外包生产

的比例。 

 公司面临的主要风险：业务模式风险、技术泄密风险和

环保风险。 

 盈利预测及估值。预计公司2010-2012年摊薄后EPS分别

为0.61 元、0.86 元、1.20元。我们认为给予公司2010

年35～40倍的市盈率较为合理，上市合理价格区间为

21.35元～24.4元。 
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1. 公司概况                                           

1.1 公司基本情况 

与传统染料生产企业仅向印染企业销售染料和提供有限的售后服务的业务模式

不同，公司专注于为客户提供新型纺织面料和特色化染色需求的全套染整解决方案。

产品主要面向中高端染料细分市场。 

公司有两家子公司烟台安诺其和东营安诺其，分别持股75%和100%。 

公司实际控制人为纪立军、张烈寅夫妇，合计持有发行前69.65%的股份，其中董

事长纪立军先生持有公司60.03%的股份。 

1.2 公司股本结构 

本次公司拟发行2700万A股，占发行后总股本的25.23%；股本增加至1.07亿股。

纪立军、张烈寅夫妇仍为公司的实际控制人。 

图表 1 发行前后股本结构对比 

发行前 发行后 

   持股量（万股）  比例（%） 持股量（万股）  比例（%）

发起人股  

  纪立军 4802.42 60.03% 4802.42 44.88%

  臧少玉 1553.4 19.42% 1553.4 14.52%

  张烈寅 769.69 9.62% 769.69 7.19%

  嘉兆投资 303.07 3.79% 303.07 2.83%

  缪融 111.61 1.40% 111.61 1.04%

  文欣 93.29 1.17% 93.29 0.87%

  王宏道 81.66 1.02% 81.66 0.76%

  耿毅英 58.34 0.73% 58.34 0.55%

  其他自然人股东 226.52 2.83% 226.52 2.12%

社会公众股 2700 25.23%

总股本 8000 100.00% 10700 100.00%

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

1.3 公司主营业务构成状况及行业地位 

公司产品主要为高端的分散染料和活性染料，还有部分酸性染料。其中分散染料

为公司主要的收入和利润来源。2009年分散染料的收入和利润占比分别达到62.3%和

57.9%。近三年公司业务快速发展，染料销量逐年增长，2009年销量增速达到43%。 

公司的分散染料主要由烟台安诺其组织生产，产能不足时委托第三方生产；活性

染料、酸性染料主要由公司采用外包生产方式。随着东营产能投放，外包生产比例将

进一步下降。 
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图表 2 公司各产品收入占比 
图表 3 公司各产品利润占比 
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资料来源：招股说明书 天相顾问整理                资料来源：招股说明书 天相顾问整理 

图表 4 近三年公司产品销量逐年增加 图表 5 外包生产有所下降
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理                资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

公司定位在新型面料和个性化需求染色领域，经营模式决定了其在染料市场的占

有率较低；但在新型面料专用染料某些细分市场，如超细纤维面料用分散染料，公司

产品市场占有率稳居行业前列。 

图表 6 公司在整个染料行业的市场占有率不高  图表 7 在超细纤维面料用分散染料市场占有率较高 
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理                资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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1.4 公司财务分析 

近几年，公司的销售收入和净利润快速增长，盈利能力维持在较高的水平。 

图表 8 公司近三年的基本财务情况 

  2007 年 2008 年 2009 年 

 营业收入（万元） 13,711 17,513 19,603 

 增长率    27.73% 11.94% 

 营业利润（万元） 3,784 3,872 4,871 

 增长率    2.31% 25.81% 

 综合毛利率  37.64% 38.18% 39.46% 

 归属母公司净利润（万元） 3352.09 3790.27 4630.74  

 增长率    13.07% 22.17% 

 总资产（万元）  10,485 15,370 24,042  

 总负债（万元） 3,552 2,347 6,291 

 股东权益（万元） 6,932  13,023 17,751  

 资产负债率  33.88% 15.27% 26.17% 

 净资产收益率  47.62% 29.11% 26.64% 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

2. 行业概况                                           

2.1 染料行业差异化发展渐成趋势 

下游行业逐步复苏 

染料的最大用户是纺织印染行业，其用量占染料产量的90%，因此纺织印染行业

的景气度对染料行业有较大影响。08年受到金融危机的影响，纺织印染行业陷入低谷，

09年下半年随着经济形势的好转，下游行业逐步好转。 

图表 9 纺织服装出口开始转暖 图表 10 印染布产量回升 
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资料来源：第一纺织网 天相投顾整理                资料来源：石化协会 天相投顾整理 
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纺织品市场具发展潜力。以服装业为例，2008 年城镇居民年平均衣着消费支出

在1,000 元以上，而农村尚不足200元，仅相当于城镇的1/5；就纤维消费量来看，发

达国家的年人均纤维消费量在30公斤左右，而我国平均为17公斤，农村消费量更少。

当前，国内市场正处于消费环境加快改善、需求结构逐步升级的时期，纺织品市场具

有较高的增速，  

国家提出了淘汰落后产能的政策，我国印染行业企业将通过产业升级和并购重组

快速走向集中，形成规模优势，从而对我国染料产品的市场发展和产业升级产生积极

影响。据国家发改委制订的印染行业“十一五”规划总体目标为：2010年，我国全社

会印染布的产量预计达到670亿米，规模以上企业印染布的产量预计达到510亿米，年

增速9%左右。我国印染布产量和消费量的持续增加将直接拉动染料的市场需求。 

对高层次纺织品和染料的需求增大。 

近些年，除了08年受金融危机影响较大外，我国染料产量逐年提高。迄今我国可

生产的染料品种超过1,400个，经常生产的品种有700～800个，品种超过100个的染料

有分散染料、活性染料和酸性染料。 

图表 11 我国染料产量逐年提高（除 08 年外） 
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尽管我国染料产品的品种门类齐全，但国内染料企业的产品结构仍然不尽合理，

产品大多数为附加值较低的常规品种。我国大部分的染料生产厂家产品类型和品种雷

同，产品缺乏特色，且大多是中低档次的常规产品，高附加值产品少，创新型和特色

化产品缺乏，在激烈的市场竞争中只能依靠竞相压价获取市场份额，影响了行业整体

竞争力的提高。 

近几年来，我国纺织产业加速升级，纺织服装和家纺行业中的自主品牌企业快速

发展，涌现了一批如李宁、安踏、雅戈尔、罗莱家纺等在国内国际市场都有一定影响

力的著名品牌。我国最新出台的《纺织产业调整和振兴规划》也强调要加速“实施自

主品牌建设工程，培育形成若干个具有国际影响力的自主知名品牌，提高纺织服装自

有品牌出口比重10 个百分点，提升我国纺织业在全球产业分工中的地位”。随着人们

消费层次的不断提高，这些品牌企业对其产品和面料的功能化、个性化、舒适性要求

将越来越高，推动具有更好染色性能指标和特色化染色效果的高端染料的需求快速增

长。此外，随着我国纺织行业技术进步的步伐加快，新型化纤材料和纺织面料不断涌

现，将大大促进与之配套的染料产品的新的市场需求。 
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欧美染企衰弱，我国染料行业竞争力逐步增强 

由于全球纺织业向亚洲特别是我国转移，国际染料的中心地带也从欧、美、日、

韩向中国、印度转移。目前我国染料产量已占到全球的60%以上，世界第一。但从结

构上看，我国染料多为中低档产品，附加值较低。中高端市场仍掌握在DYSTAR、克

莱恩、亨斯曼等跨国公司手中，他们拥有更先进的应用技术和配套染整工艺。 

但近两年金融危机以来，这些跨国巨头的市场份额逐步萎缩。2009年全球染料龙

头DYSTAR 由于现金流断裂被迫重组，为国内企业留出更大的市场空间。而高昂的

运营成本始终是跨国公司在华发展的短板，未来随着国内在高端染料领域的技术发

展，我国染料企业的竞争力将进一步增强。 

2.2 个性化应用服务使公司获得高毛利率 

与常规染料产品以规模获得成本优势的竞争方式不同；公司采取差别化竞争策

略，主要为高端细分市场提供个性化服务和产品，因而毛利率显著高于普通加工制造

型染料生产企业。公司近三年综合毛利率均明显高于常规染料生产企业浙江龙盛，也

高于传化股份和德美化工。 

公司注重研发投入，以保证未来新产品的技术跟进；2009年研发投入资金为711
万元，占总收入的3.63%。由于染料在印染生产的成本占比仅为10%-20%，下游企业

对染料价格变动并不敏感，有利于公司保持高毛利率。公司募集资金项目将建设滤饼

和分散染料新产能，这将减少外包加工量，降低生产成本。长期来看，公司有望保持

较高的毛利率水平。 

图表 12 公司毛利率一直高于同行业上市公司 图表 13 各产品均保持高毛利率水平 
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资料来源：招股说明书 天相投顾整理                资料来源：招股说明书 天相投顾整理 
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3. 募集资金项目分析                                   

公司计划募集资金用于：1)东营 5500 吨染料滤饼建设项目；2）烟台 6000 吨分

散染料扩建工程。前者为后者提供滤饼原材料。两个项目总投资额为 2.09 亿元。 

图表 14 公司募股资金投向 

序号   项目名称   实施单位  

 拟投入募集

资金   

 新增销售收入

(万元) 

 新增净利润

(万元)  

1 

年产 5,500 吨滤饼建设项

目   

东营安诺其纺织材料

有限公司   11,385.61 17,325 2,672.27 

2 

年产 6,000 吨分散染料扩

建项目   

烟台安诺其纺织材料

有限公司    9,470.45 21,900 3,447.11 

  合计     39,225 6,119 

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

年产5500吨滤饼建设项目保障原料供给 

目前公司生产所需染料滤饼外购，通过5500吨滤饼项目建设，公司的产业链向前

延伸，进一步保障了原料公司，有利于进一步提升公司的销售毛利率。 

年产6000吨分散染料扩建项目减少外包制约 

项目包括超细纤维面料用分散染料3000吨，记忆纤维面料用分散染料800吨，涤

氨面料用高级分散染料1000吨，涤纶面料用高级分散染料1200吨。公司目前有超过一

半的染料采用外包方式生产再对外销售。外包方式生产不仅面临技术泄密风险和供应

商风险，且产品质量和技术上也难以满足要求。该项目建成后公司的外包量将有所下

降，对各种风险的规避加强。 

4. 公司竞争优势                                       

应用服务的技术和人才优势 

面对下游行业面料和服装企业不断变化和提高的染色需求，我国的印染企业急需

染料企业给予及时的技术支持和服务。由于染料和印染分属化工和纺织两个不同的行

业，对染料的应用技术研究需要跨领域的复合型技术人才和大量的实验研究分析，这

是一个长期积累的过程，国内大部分染料生产企业很难在短期内真正为客户提供有效

的技术支持和服务。跨国染料公司虽然十分重视染料的应用技术服务，而且其具有很

强的研发实力，但是他们多层级的管理体制限制了其为客户提供灵活快捷的技术服务

的能力。 

公司通过多年与跨国染料公司在应用技术服务领域展开的竞争逐步走向成熟，培

养起一支精通染料和印染两个领域的复合型技术服务队伍，积累了丰富的染料应用技

术经验，建立并持续完善一整套染料应用技术的数据库，建立了一套能快速反应的技

术服务管理机制。 

公司研发能力国内领先，与大专院校建立技术合作关系。公司 2007 年获“上海

市高新技术企业认定证书”；2008 年被认定为“高新技术企业”；2008 年 11 月被上

海市科学技术委员会评定为“上海市科技小巨人培育企业”。公司开发出多种特色化
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染料产品系列，并申请十二项专利，“涤氨面料高水洗分散黑”与“记忆纤维面料专

用分散黑”两个产品被上海市科委认定为高新技术成果转化项目。 

快速响应客户需求的能力 

公司具有对客户需求快速反应的能力，响应时间仅为 4-7 天，远快于竞争对手，

帮助公司在竞争中取胜。 

环保优势 

公司注重产品环保。由于印染过程中的水电消耗量和废水排放量大大高于染料生

产过程的水电消耗量和废水排放量，公司通过给下游客户提供产品及服务能够提高染

料印染过程中的首次上染成功率、染料附着性能、降低染色温度，从而能够减少印染

客户的废水排放，降低其水、电、气等能源消耗。发公司自主开发的 L 型活性染料

可以实现 40℃低温上染和固色，较常规的中温（60℃）染色工艺减少大量的能耗，

染色后只需 85℃皂洗就可以达到普通活性染料 95℃皂洗的牢度，这样为印染客户节

约了大量的能源。 

5. 盈利预测与估值分析                                 

5.1 盈利预测 

主要假设： 

1）募投项目按计划正常投产 

2）产品销量、价格（不含税价）和毛利率假设 

    2010E 2011E 2012E 

分散染料 销量（吨） 4670 6650 8400 
 价格（万元/吨） 3.43 3.42 3.42 
 毛利率 39.00% 39.00% 39.00% 

活性染料 销量（吨） 2600 3900 6400 
 价格（万元/吨） 3.87 3.87 3.87 
 毛利率 45.00% 43.00% 42.00% 

酸性染料 销量（吨） 610 860 1200 

 价格（万元/吨） 4.1 4 4 
  毛利率 45.00% 45.00% 45.00% 

3）公司继续享受税收优惠，所得税率为 15% 

按照发行 2700 万股，发行后总股本 10700 万股计算，预计公司 2010 年净利润

同比增长 71.45%，2010-2011 年摊薄后 EPS 分别为 0.61 元、0.86 元、1.20 元。 
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图表 15 安诺其利润表预测 

  2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业收入 17,513 19,603 28,581 41,276 58,296 

  增长率 27.7% 11.9% 45.8% 44.4% 41.2% 

  减：营业成本 10,851 11,278 16,681 24,368 34,530 

  营业税金及附加 14 20 23 33 47 

  资产减值损失 203 87 86 124 175 

毛利 6,648 8,305 11,878 16,875 23,720 

  增长率 29.11% 24.93% 43.02% 42.07% 40.56% 

  销售费用 891 1,117 1,372 1,981 2,798 

  管理费用 1,625 2,099 2,615 3,777 5,334 

  财务费用 56 131 60 70 105 

  期间费用率 14.69% 17.07% 14.16% 14.12% 14.13% 

  投资净收益  - - - - - 

  加：公允价值变动净收

益 0 0 0 0 0 

营业利润 3,872 4,871 7,745 10,923 15,308 

  营业利润率 22.11% 24.85% 27.10% 26.46% 26.26% 

  增长率 2.31% 25.81% 58.99% 41.03% 40.15% 

  加：营业外收入 614 589 115 68 78 

  减：营业外支出 31 32 - - - 

  其中：非流动资产处置

净损失 - - - - - 

利润总额 4,455 5,428 7,860 10,990 15,386 

  增长率 16.43% 21.86% 44.79% 39.83% 39.99% 

  利润率 25.44% 27.69% 27.50% 26.63% 26.39% 

  减：所得税费用 5,102 4,495 4,495 4,496 4,497 

净利润 3,790 4,728 6,681 9,342 13,078 

  净利润率 21.64% 24.12% 23.37% 22.63% 22.43% 

  增长率 14.82% 24.74% 41.30% 39.83% 39.99% 

  归属于母公司净利润 3,790 4,631 6,564 9,178 12,849 

  少数股东权益 0 97 117 163 229 

EPS(全面摊薄/元) 0.35 0.43 0.61 0.86 1.20 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

5.2 估值—合理价位 21.35～24.4 元 

 公司属于纺织化学品中的染料行业，目前纺织化学品的上市公司主要包括浙江龙

盛、传化股份、德美化工。由于公司产品定位高端染料，毛利率高于常规染料，

且公司针对客户需求提供特色的应用技术，具有技术服务型公司的性质。综合考

虑，我们认为给予公司 2010 年 35～40 倍的 PE 较为合理，合理价格区间为 21.35

元～24.4 元。 
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图表 16 纺织化学品上市公司市盈率比较 

  股价 EPS 市盈率 

公司 2010-4-6 2008A 2009A 2010E 2008A 2009A 2010E 

浙江龙盛 13.11 0.71 0.51 0.72 18.5  25.7 18.2 

传化股份 15.94 0.37 0.65 0.75 43.1  24.5 21.3 

德美化工 23.19 0.73 0.7 0.83 31.8  33.1 27.9 

平均             22.5 

资料来源：天相投资分析系统 

注：传化股份和德美化工 09 年 EPS 为预测值 

 

6. 风险揭示                                          

业务模式风险：公司销售人员将印染客户的需求以及客户的工艺技术水平等信息

及时反馈给公司，使得公司能够快速为客户提供满足市场需求和自身技术工艺水平的

全套染色解决方案。同时销售人员及时、有效的向公司反馈详细的市场信息，使得公

司的研发能够针对市场需求。公司技术性销售团队是公司创新的业务模式的基础，销

售团队的变动将会对公司的生产经营产生不利影响。 

公司与印染客户和上游的纤维原料生产企业建立了紧密联系，及时了解市场需求

和新型面料发展趋势。但如果公司不能准确把握市场需求以及新型面料的技术和市场

发展趋势，及时针对市场需求和新型面料进行研发，将会影响公司在新型面料和个性

化需求染色领域的竞争优势，对公司生产经营产生不利影响。 

技术泄密风险：公司活性染料、酸性染料和部分分散染料产品采用委托行业内合

作企业外包生产方式。虽然公司制定了严格的保密措施，但仍存在应用技术失密的风

险。 

环保的风险：公司所属染料行业是环境污染较为严重的行业，随着国家环保要求

的日趋严格和整个社会环境保护意识逐步增强，环保治理成本可能将进一步提高；同

时，国家对印染行业节能减排要求的不断提高有可能对印染企业生产经营造成一定影

响，从而给公司发展带来一定影响。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


