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A& (7 b) 3.70 6.00 8.00 10.00
REHMHE (LI 18284 18803 18803 18803
ERAES 22.4% 22.0% 22.0% 22.0%
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H AR F 447 670 825 984 7 BALR K 20 0 0 0
1 Ik 3526 4250 5130 5101 PRMALE Bl A 0 0 0 0
e 453 453 453 453 BB E 82 200 100 100
i i 1352 1398 1518 1795 & b A3 751 1247 1402 1645
P X% i 609 597 583 569 ERITINION 25 0 0 0
-SRI Ak 1111 1802 2576 2283 Bk 12 0 0 0
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	浙江龙盛是国内染料龙头企业，公司在技术工艺、成本控制和资本实力上具有突出竞争优势，不断挤占国内外染料市场份额。同时公司纵向向上游中间体和无机化工延伸，巩固其成本优势，并不断培育出新的产品和业务增长点。此外，公司凭借资本实力，通过低价收购、租赁合作等方式进入无机化工、汽车配件等生产领域，同时参与股权、债务等多种形式的财务投资，获得较好的投资回报。
	公司自上市以来，收入及净利润持续增长，年复合增长率分别达到25%和38.5%，与此同时，公司各主营产品毛利稳步提升，我们认为，公司在染料及中间体行业的大寡头地位，使公司染料产品能够将上游成本上涨完全转嫁到下游客户，从而维持稳定的毛利率水平。
	目前来看，全球染料行业逐渐向中国、印度等发展中国家是转移是必然趋势，公司凭借染料行业大寡头地位和一体化的成本优势，相信未来成为全球影响力的染料企业指日可待。
	图表1：公司历年收入和净利润持续快速增长 
	图表2：公司各主营产品毛利稳步提升 

	染料和相关中间体及基础化工业务是公司的核心业务，龙盛是国内染料的领军企业，分散染料国内市场占有率在30%以上，且毛利率高出行业平均水平10%，是典型的行业大寡头，具有定价权；活性染料国内市场占有率在20%以上。公司在技术工艺、成本控制和资本实力上具有突出竞争优势，从而不断挤占国内外染料市场份额。公司向上游中间体延伸，凭借自主研发的技术和成本优势，迅速垄断相关中间体市场份额，并巩固染料成本优势，培育出新的业绩增长点。基础化工业务一方面是公司进一步延长染料产业链，另一方面，也为公司未来涉足其它精细化工产业打下基础。
	公司是全球最大的分散染料生产销售基地，目前占据国内30%的市场份额，前三大企业中，另外两家企业浙江闰土市场份额15％左右，杭州吉华占10％左右，行业集中度相当高。公司在关键中间体、产品质量、成本控制和环保等配套设施具备绝对优势。随着国家环保力度不断加大，中小企业的压力日益增大，公司将是最大的受益者，产能持续扩张不断挤占市场份额，不断巩固垄断优势。
	公司分散染料历史毛利率水平始终稳定在25%以上，08年金融危机的情况下，公司分散染料毛利率更是达到30.38%的历史最高水平，而国内同行的毛利率水平总体只能维持在15%左右，甚至是微利状态。根本原因在于公司一体化的成本优势非常明显，其中公司控制了分散染料中间体间苯二胺的市场，占据国内80%的市场份额，处于绝对垄断地位。
	此外值得注意的是，公司07年分散染料销量为7.3万吨，08年受金融危机影响，销量为6.2万吨，而09年公司分散染料销量达到9.5万吨，较08年增长了50%，公司抢占市场份额的能力可见一斑！
	综上我们认为，行业大寡头地位和定价权优势使得公司能在保持产品稳定毛利率的情况下，压制竞争对手，不断提升市场份额；而在成本上涨的情况下，公司则能通过提价将成本增加转嫁至下游企业。目前公司分散染料价格在20000左右，公司2010年将继续执行压价策略，计划分散染料销量12万吨，产品量价齐升的情况下，分散染料盈利将大幅好于09年，公司对分散染料市场的控制力将进一步增强，未来分散染料的盈利能力将更加丰厚而又稳定。
	活性染料 由于工艺链条较短、废水处理较少、技术难度较小等原因，集中度不高，公司活性染料尚不具备定价权优势。但是活性染料及其原材料生产过程伴有大量废水，环保成本占比较高，中小企业的市场份额被龙头企业挤占是必然趋势。
	活性染料在印度生产具有比较优势，印度的工厂技术落后（老设备落后龙盛国内工厂10年），但其主要原材料—对位酯，H酸可廉价购得（对位脂和H 酸占活性染料成本的70%），人力成本低，活性染料出口免收增值税和所得税，所以盈利能力基本持平国内工厂。
	龙盛在印度业务是未来活性染料增长点。09 年8 月，公司与KIRI 公司在印度合资兴建的2 万吨活性染料产能投产，由于印度活性染料的生产成本比国内更具竞争优势，公司印度产能目标市场是中国以外的国家。公司另计划2010 年下半年，将活性染料产能将扩大至4万吨，新增产能将在2011年贡献收入。
	值得一提的是，德司达此前在活性染料行业市场占有率较高，这不仅使龙盛海外市场空间成倍扩大，还给国内竞争对手湖北楚源（7万吨活性染料产能）造成较大影响，因楚源有很大比例业务是为德司达代工生产，销售和服务渠道均依赖于德司达。龙盛在生产技术和成本控制能力均强于楚源，公司有望借机进一步扩大海外市场份额，
	我们预计10，11年公司活性染料产量分别在6万吨和8万吨，毛利率维持在20%以上，dystar留下的市场空间打开了公司染料未来的成长空间。
	图表1：公司历年及预测染料产量 
	图表2：炼焦煤净进口变化

	公司利用IPO募集资金成功完成了向上游染料中间体的延伸，目前公司中间体产品包括间苯二胺、间苯二酚、对苯二胺等，间苯二胺是后两者上游产品。
	公司目前间苯二胺产能在4万吨，11，12年扩至5万吨和6万吨，国内市场占有率为70-80%，产量位于国内首位；公司间苯二酚目前拥有产能5000吨，预计10年下半年扩至1.5万吨，同时公司对苯二胺产品也将于2011年陆续投产，中间体业务将成为公司未来明星业务。
	最重要的是，公司中间体业务技术均为自主研发，且极具成本优势，因此我们判断公司中间体业务未来成长空间广阔。
	公司自主开发的间苯二胺生产工艺，从混二硝基苯直接催化加氢制得产品，其中间苯二胺的比例高达90%以上，仅副产少量的对苯二胺和邻苯二胺，原料利用率高，废弃物少，环保成本低，生产成本比其他同类企业低30%。强大的成本优势使公司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。
	十一五期间，下游芳纶和间苯二酚市场打开了间苯二胺的市场空间，芳纶是一种新型特种纤维的代表，未来市场空间广阔。间苯二酚是一种重要的有机化工原料，广泛应用于农药、染料、涂料、医药、塑料、橡胶、电子化学品等领域。公司利用间苯二胺技术和成本优势，向下游间苯二酚延伸，开发出间苯二胺水解生产间苯二酚的方法（1吨间苯二份需要1.1吨间苯二胺），产品收率高，成本竞争优势突出。
	我们看好公司间苯二胺下游市场的成长空间，因此也看好公司间苯二胺的成长空间。可以预期的是，公司一体化产业链和技术成本优势将使得公司中间体产品未来取得市场定价权，使得公司染料和中间体业务市场垄断优势更为明显。
	公司间苯二胺二月份价格上调至30000元/吨，毛利率高达45%以上，间苯二酚毛利也在40%以上。中间体成本的差距是公司与竞争对手相比具有成本优势的重要原因。预计10，11年间苯二胺商品量在3.1万吨，毛利率高达45%，间苯二酚商品量为5000吨和1.5万吨，毛利率40%以上。
	公司基础化工业务主要在控股公司龙化控股的控股子公司龙山化工和浙江捷盛。其中，捷盛主要提供公司原材料硫酸，龙山化工节后完成搬迁至临江工业园，一期项目预计3月份投产，包括10万吨硝酸（5万吨自用）、10万吨合成氨（自用）、25万吨纯碱（15万吨轻质碱、10万吨重质碱）以及28万氯化铵，项目投产后，原来的老厂将关闭，公司将获得9千万元的政府补偿款。二期项目将于10年底完成，届时公司将建成40万吨纯碱和45万吨氯化铵产能、10万吨硝酸和20万吨合成氨装置。
	我们认为，基础化工业务一方面是公司进一步延长染料产业链，实现硫酸、硝酸、合成氨等基础化工原料自给，从而进一步巩固竞争优势，另一方面，也为公司未来涉足其它精细化工产业打下基础。
	浙江省内纯碱产能尚不能满足自给，因此公司在纯碱产销情况较好，随着纯碱价格的反弹，预计10年盈利情况较09年会有较大幅度的改善。
	尽管发达国家在研发和渠道上的优势明显，dystar破产最根本的原因则在于国外人力成本和环保成本高昂，而中国和印度等发展中国家凭借强大的成本和制造优势，使发达国家企业在染料中、低端市场已无竞争优势、市场萎缩明显，企业陷入经营危机，金融危机的爆发使这一趋势加速。
	公司合作方印度Kiri公司在2010年3月16日公告，出资5000万欧元，收购Dystar价值2.92亿欧元的净资产，其中包括dystar的全球生产和销售体系，以及专利技术和品牌。公告中指出将启动为期两年的建设计划，将德国的产能转移至印度、中国等亚洲国家。公告预计收购Dystar之后，2012年dystar将实现3400万欧元的税后利润。
	我们认为，此次龙盛参与收购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，公司染料业务将迎来又一个春天。
	公司现金流充沛，为了提高资金利用效率，公司涉足了实业、地产及PE投资，各项业务均给公司带来了良好的投资回报。
	减水剂能减少单位用水量，增加强度，节省水泥用量，国外80%-90%的建筑施工使用减水剂，而国内比例只有10%，市场成长空间较大。该产品技术壁垒不高，有一定销售半径，且需要与当地的建筑工程承包商具有良好的合作关系，因此，公司主要是直接收购各地的减水剂生产企业的方式进行扩张，这样能够保证迅速进入市场，避免竞争，公司通过收购相关配套设施的生产企业，甲醛、硫酸等原料实现自给，只有工业萘从外采购。公司已将业务成功拓展至浙江、上海、江西、广东和内蒙古。
	公司2009年高效减水剂产量预计在15万吨，两年内计划通过收购达到30万吨，最终做到40-50万吨的规模。我们预计2010年实现销售20万吨。目前市场价在4800-4900元/吨，毛利率在20%左右。
	公司汽车零配件业务目前主要与长安汽车合作，08年启动，当年销售额为700多万元，仅09年一年时间就做到2.76个亿，实现净利润2900多万元。目前来看，汽车市场一季度销售情况良好，我们预计10年公司汽车零配件业务仍将保持较快增长。
	我们认为，公司实业投资的成功，与公司在染料、中间体产品的经营策略有异曲同工之处，即找准细分市场，快速占领该市场，取得市场话语权，从而在这些市场获得稳定而又持续的回报和发展。
	公司PE投资也进入收获期，其中公司参股印度Kiri公司，目前账面浮盈9600万元左右，我们预计公司10年仍有继续减持的可能。此外公司参股的滨化股份已成功在A股上市，按照目前股价，投资收益在6亿元左右。而公司参股的旭辉集团也已上报证监会。
	09年底、10年初公司通过收购股权并追加债务的方式，向杭州巨城公司和临安汇锦公司分别投资5.9亿元和2亿元，预计年化收益率在25%和20%左右，预计给公司带来投资收益1.85亿元。
	此外，公司自身也涉足了房地产开发和安置房项目，考虑到项目的不确定性，我们暂不予预测.
	主营业务假设：
	盈利预测和估值：

