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闰土股份(002440)定价报告 

 

定价区间 

20.80—26.00 元 

投资品 / 纺织染料 2010 年 7 月 5 日  

投资要点： 

 公司是我国纺织染料行业的龙头企业之一，大股东是阮

加根、阮加春、阮兴祥、阮华林、徐万福等 27 位自然人。

 公司拟发行 A 股 7382 万股，募集资金将投入“高档分散

染料”等 5 个项目。 

 公司 2009 年实现营业收入 216114.71 万元，净利润

30666.69 万元，EPS 为 1.39 元，按发行后股本摊薄为 1.04
元。 

 目前上市公司中的浙江龙盛、德美化工、传化股份、航

民股份为相关公司，可作为公司发行上市定价的主要参

考。四家公司的平均 P/E 为 21.80 倍，照此计算，公司

股票的定价为 22.67 元。 

 综合考虑目前的市场状况和公司基本面，给予公司 A 股

20~25 倍 P/E 较为合适，公司股票的定价区间为

20.80~26.00 元。 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 216,114.71 -3.53 30,666.69 10.27 1.39 33.31
2010E     

2011E     

2012E      

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 22,118 

发行数量（万股） 7,382 

发行价格（元） 31.20 

发行前 EPS（元） 1.39 

发行后 EPS（元） 1.04 

发行前每股净资产（元） 4.75 

发行日期 2010-6-11 

上市日期 2010-7-6 

主承销商 海通证券  
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一、 公司简介 

2004年 9月 30日公司注册成立，资本金为 22118万元。公司由浙江闰土化工集

团公司整体变更设立，控股股东为阮加根、阮加春、阮兴祥、阮华林、徐万福等 27

人。其投入的资产有：从事纺织染料、印染助剂和化工原料的研发、生产和销售等。 

公司的纺织染料包括分散染料、活性染料、阳离子染料、还原染料、硫化染料

和直接混纺染料等六大类产品；染料助剂包括保险粉和纺织印染助剂；化工原料主

要包括硫酸和亚硫酸钠等产品。公司近年来的营业收入和净利润变化如图 1所示。 
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图 1  近年来公司经营业绩示意图 

数据来源：公司招股意向书、东北证券金融与产业研究所 

 

染料行业是一个充分竞争的行业，生产企业众多，市场竞争激烈。目前我国有

500多家染料制造企业，大部分企业规模较小，无自主品牌，无技术创新能力，年产

超过 2 万吨的不到 10 家企业。公司的产能超过 10 万吨/年，占据国内市场 15%的份

额，综合实力居行业第二位。 

公司于 2008 年 10 月被认定为高新技术企业，2009 年公司的商标被认定为驰名

商标。 

 

二、 募集资金投向分析 

公司本次发行完成后，所募集的资金将投入 5 个项目，预计使用募集资金 9.99

亿元。具体如表 1所示。 

 

表 1  公司募集资金投向统计表 

分部名称 建设安排 

年产 7000吨高档新型分散染料项目 提升档次，优先 

低浓废酸多效浓缩循环再生盐酸元明粉联

产氯磺酸项目 

循环经济，优先 
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年产 2.3万吨萘系列产品项目 原料配套，优先 

年产 3.2万吨苯、苯磺化系列产品项目 原料配套，优先 

年产 16万吨离子膜烧碱项目 化工园区配套，暂缓 

数据来源：公司招股意向书、东北证券金融与产业研究所 

 

公司本次发行完成后，公司的资金实力将得到提升，产品档次提高，环保及可

持续发展能力增强。同时，公司的财务状况也将得到改善。因此，以上项目对于公

司提升主业的竞争力，以及长远发展都是十分有利的。 

 

三、 定价分析 

1、 发行定价 

目前，相关上市公司的平均动态市盈率为 21.80 倍，其 A 股的发行市盈率应该

不会低于 20 倍（摊薄）。因此，估计发行价格会在 20.80~26.00 元之间，动态市盈

率为 20.00~25.00倍。 

 

2、 上市定价 

选取浙江龙盛、德美化工、传化股份、航民股份 4 家相关公司作为参照，进行

公司上市定价分析。4家公司估值情况如表 2所示。 

 

表 2  四家相关公司最新估值情况表（6 月 9 日） 

公司简称 收盘价（元） 09EPS（元） P/E 

浙江龙盛 10.96 0.51 21.49 

德美化工 19.12 0.74 25.84 

传化股份 14.58 0.69 21.13 

航民股份 7.12 0.38 18.74 

平均   21.80 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

从以上数据可以看出，4家公司的平均市盈率为 21.80倍，以此估值，公司股票

的价格为 22.67元。 

综合考虑市场、公司的行业属性、公司的成长性，给予公司 A 股 20~25 倍的市

盈率水平是合适的，对应价格区间为 20.80~26.00元。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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