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 内容提要 公司评级：
 
推荐 

 浙江龙盛上半年实现营业收入31.71亿元，同比增长56%；归属于上市

公司股东的净利润4.09亿元，同比增长28%；基本每股 收益0.30元，同比

增长23%。 

 染料业务稳定增长，龙头地位确保盈利能力。公司目前具有分散染

料产能12万吨、活性染料权益产能5.2万吨；公司分散染料市场占有率34%，

活性染料市场占有率26%；染料行业的寡头垄断格局使行业内公司可以保

持相对稳定的盈利空间。 

 中间体业务成长性良好。公司目前具有间苯二胺产能3万吨，市场占

有率80%，间苯二酚产能5000吨（未来扩产至2万吨）。间苯二胺是染料生

产重要中间体，公司采用催化加氢技术国内领先。而间苯二酚主要生产轮

胎子午布，国内对外依存度较高。 

 减水剂、汽车配件等业务支撑多元化发展。公司目前具有减水剂产

能10万吨，产能扩张主要以兼并为主，今年减水剂产能将达到17万吨。汽

车配件业务继续保持高速增长，预计营业收入将翻番。 

 收购德斯达，迈向世界染料行业顶端。德斯达目前的盈利状况正在

逐渐改善，公司认购的可转债可在5年内随时转股，届时将控股德斯达。

如果转股，公司将可依靠德斯达的技术和渠道优势迈向染料行业顶端。 

 盈利预测及评级。我们预计公司10年-12年净利润为10.2亿、12.4亿、

15.8亿，年复合增长率25%。每股收益为0.70元、0.85元、1.08元。目前

公司股价对应10年市盈率为15倍、11年市盈率为13倍。我们认为给予公司

20倍PE估值是合理的，给予公司“推荐”评级。 
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 染料业务稳定增长，龙头地位确保盈利能力。 

公司目前具有分散染料产能12万吨、活性染料权益产能5.2万吨；公司分散染

料市场占有率34%，活性染料市场占有率26%；在分散染料子行业中，前三家的产

能占比国内产能74%左右。其中浙江龙盛产能12万吨、闰土股份产能10万吨、杭州

吉华产能5万吨。而在活性染料行业中，前四家产能占比国内市场85%的市场份额。

其中湖北华丽产能7万吨、浙江龙盛产能4万吨、泰兴锦云产能3.5万吨、闰土股份

产能3万吨。由此可以看出，染料行业产能主要集中在少数几个公司之中。而我国

印染行业生产比较分散，同时印染企业更换供应商成本较大，需要重新复配调试。

另外，染料成本占下游印染行业比例较小：印染1公斤布仅需20克染料，印染企业

对染料价格的上升比较容易接受。因此我们认为，染料行业呈现寡头垄断市场，

对下游议价能力较强，可以较好的转移成本上升所带来的影响，而作为行业龙头

的浙江龙盛更是如此。 

目前公司染料销售情况良好，预计分散染料全年销量将在11万吨左右。活性

染料方面，公司在印度投产的2万吨产能今年释放。因为在印度生产具有成本低，

免关税，原材料供应充足且价格低，环保成本小，人力成本是国内的一半，因此

未来将继续在印度投产2万吨活性染料。分散染料与活性染料的毛利率将保持稳

定。 

 图一：国内染料行业产能集中度较高： 

国内分散染料产能分布

浙江龙盛,

32.80%

闰土股份,

27.30%

杭州吉华,

13.60%

其他,

26.30%

国内活性染料产能分布

浙江龙盛,

19.40%

闰土股份,

14.50%

湖北华丽,

33.90%

泰兴锦云,

17%

其他,

15.20%

 

资料来源：公司招股说明书，南京证券研究所 

 中间体业务成长性良好。 

公司目前具有间苯二胺产能3万吨，市场占有率80%，公司采用自主研发的催

化加氢技术国内领先。间苯二胺是染料生产重要中间体，广泛用于分散染料、活
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性染料、环氧树脂等领域。2002年前，国内间苯二胺生产全部采用铁粉法。浙江

龙盛集团股份有限公司与浙江工业大学合作，采用浙江工业大学催化加氢新工艺

率先建成了间苯二胺生产装置。公司在新装置上采用了混二硝基苯催化加氢然后

分离，分别得到间苯二胺、邻苯二胺和对苯二胺的新工艺。该工艺由于邻苯二胺

和对苯二胺得到回收，提高了原料间二硝基苯的利用率，成本比普通催化加氢法

进一步降低20%，竞争优势明显。随着染料行业转移到以中国为首的亚洲发展中

国家后，欧洲、日本和美国等发达国家间苯二胺产量萎缩，目前国外主要竞争对

手为杜邦公司、第一化学公司、拜耳公司。浙江龙盛的催化加氢法生产的间苯二

胺产品质量已经完全达到美国DuPont公司产品质量标准。技术和成本优势以及公

司在国内间苯二胺市场上的龙头地位决定了公司在间苯二胺产品上具有类似分散

染料类似的定价权，公司目前间苯二胺价格在2.5万/吨左右，毛利率为40%。 

公司目前具有间苯二酚产能5000吨，明年上半年将扩产10000吨，并最终形成

2万吨间苯二酚的产能。间苯二酚下游主要用来生产轮胎帘子布浸胶剂和芳纶，目

前国内市场容量在3万吨左右。公司生产的间苯二酚是通过间苯二胺水解制得，该

工艺相对于传统的苯磺化碱熔法，具有技术先进、副产间氨基苯酚、环境污染小。

目前国内间苯二酚对外依存度较高，主要依靠进口，公司产品投产后将有效替代

进口。目前公司间苯二酚价格在3.8万左右，毛利率为40%。 

公司还计划投产2万吨对苯二胺项目，预计2012年下半年投产。对苯二胺下游

主要面向芳纶生产，目前国内已有部分企业实现芳纶生产技术的突破，并形成一

定规模。未来随着国内芳纶市场的逐渐展开，我们看好公司对苯二胺产品的发展

前景。目前公司对苯二胺价格在3.5万/吨左右，毛利率在40%左右。 

 减水剂、汽车配件、PE投资等业务支撑多元化发展。 

  减水剂是指在混凝土和易性及水泥用量不变条件下，能减少拌合用水量、提高

混凝土强度；或在和易性及强度不变条件下，节约水泥用量的外加剂。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，公司的产能扩张主要通过收购的方式进行。公司已将业务成功拓展

至浙江、四川、江西、内蒙古、上海、安徽等地。公司2009 年高效减水剂产量在

10万吨，2010年预计产能将达到17万吨，最终做到30万吨的规模。目前减水剂市

场价格在4300元/吨，由于今年萘价格涨价较多，因此毛利率下滑较快，预计毛利

率在20%左右。 
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公司汽车零配件业务目前主要与长安汽车合作，双方合作逐步加深。今年公

司在汽车零配件业务方面内饰业务稍多，因此毛利率会有一定下滑。我们预计今

年汽车零配件业务将会同比增长100%左右，毛利率在15%左右。 

公司 PE 投资方面，投资的滨化集团已经上市，公司持股9.55%。此外还有广

东依顿电子科技股份有限公司、旭辉集团股份有限公司已经上报证监会，另有7

个项目储备。未来如果这些投资项目上市，公司将获得超额受益。 

 收购德斯达，迈向世界染料行业顶端。 

    公司目前持有新加坡KIRI可转债，如果公司选择转股将持股62.4%，并成功控

股德斯达。德斯达现在生产比较稳定，处于正常恢复中。目前公司正在帮助德斯

达降低采购成本，通过浙江龙盛的帮助，德斯达在国内采购价格有望降低15-20%。

德斯达破产的主要原因是人力成本较高，但是目前已裁掉德国一半的员工。德斯

达在德国的两个工厂（约活性染料2万吨产能）要搬到东南亚，届时在德国以外生

产再卖回欧洲。德斯达目前从4月份已经开始盈利，盈利能力正在逐步恢复中。我

们预计，德斯达将在一到两年内恢复原来的盈利规模和能力，届时公司将实行转

股，合并报表后，如果按照德斯达破产前8亿欧元的营业收入，按净利率8%计算，

浙江龙盛EPS将增厚0.25元左右。并且，借助德斯达先进的技术和渠道，浙江龙盛

可以同时提高自身的工艺水平和产品质量，并以此进入国际高端市场领域。 

 盈利预测及评级。 

在不考虑未来并入德斯达报表的情况下，我们预计公司10年-12年净利润为

10.2亿、12.4亿、15.8亿，年复合增长率25%。每股收益为0.70元、0.85元、1.08

元。目前公司股价对应10年市盈率为15倍、11年市盈率为13倍。可比公司闰土股

份（002440）10年市盈率22倍，11年市盈率18倍。浙江龙盛历史PE在18倍左右，

并且这是在未考虑德斯达并入报表的影响。我们认为给予公司20倍PE估值是合理

的，给予公司“推荐”评级。 
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表一：主营业务盈利预测 

主营业务盈利预测 

  2010E 2011E 2012E 

分散染

料 

销量（万吨） 11 12.65 14.5475

价格（万元/吨） 1.54 1.7 1.85

毛利率 30% 30% 30%

收入（百万元） 1694 2150.50 2691.29 

成本（百万元） 1185.80 1505.35 1883.90 

活性染

料 

销量（万吨） 5 6 6.5

价格（万元/吨） 1.8 1.9 2

毛利率 21% 21% 21%

收入（百万元） 900 1140 1300

成本（百万元） 711 900.6 1027

间苯二

胺 

销量（万吨） 3 3 3

价格（万元/吨） 2.5 2.5 2.5

毛利率 40% 40% 40%

收入（百万元） 750 750 750

成本（百万元） 450 450 450

间苯二

酚 

销量（万吨） 0.5 1.5 2

价格（万元/吨） 3.8 3.8 3.8

毛利率 40% 40% 40%

收入（百万元） 190 570 760

成本（百万元） 114 342 456

减水剂 

销量（万吨） 17 22 27

价格（万元/吨） 0.43 0.43 0.43

毛利率 20% 20% 20%

收入（百万元） 731 946 1161

成本（百万元） 584.8 756.8 928.8

汽车配

件 

收入（百万元） 800 960 1152

成本（百万元） 680 816 979.2

毛利率 15% 15% 15%

其他业

务 

收入（百万元） 1200 1320 1452

成本（百万元） 900 990 1089

毛利率 25% 25% 25%

合计 
营业收入合计（百万） 6265 7836.5 9266.2875

营业成本合计（百万） 4625.60 5760.75 6813.90 
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表二；营业利润预测 

营业利润预测 

(百万)  2008A  2009A  2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 4,225.41 4,619.41 6,265.00 7,836.50 9,266.29

    营业收入 4,225.41 4,619.41 6,265.00 7,836.50 9,266.29

二、营业总成本 3,763.23 3,950.44 5,290.21 6,592.07 7,796.90

    营业成本 3,136.51 3,441.13 4,625.60 5,760.75 6,813.90

    营业税金及附加 12.05 11.78 16.28 20.36 24.07

    销售费用 140.92 133.05 180.40 225.65 266.81

    管理费用 267.77 304.90 413.69 517.46 611.87

    财务费用 126.19 39.55 54.25 67.86 80.24

三、其他经营收益 64.47 82.32 300 300 500

四、营业利润 522.37 751.29 1,274.79 1,544.43 1,969.39

    加：营业外收入 18.36 25.4 0 0 0

    减：营业外支出 19.44 11.93 0 0 0

五、利润总额 521.29 764.76 1,274.79 1,544.43 1,969.39

    减：所得税 42.06 71.57 191.22 231.66 295.41

六、净利润 479.23 693.19 1,083.57 1,312.76 1,673.98

    减：少数股东损益 8.76 23.97 59.60 72.20 92.07

    归属于母公司所有者的净利润 470.47 669.22 1,023.97 1,240.56 1,581.91

七、每股收益：      

    每股收益(元) 0.71 0.51 0.70  0.85  1.08  

 

 

 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：预计 6个月内涨幅大于 30%； 

推  荐：预计 6个月内涨幅为 10%-30%之间； 

中  性：预计 6个月内涨幅为-10%- 10%之间； 

回  避：预计 6个月内涨幅为-10%及以下。 


