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事项： 

[Table_Summary] 今年间苯二胺价格下跌提升分散染料毛利率，3 季度淡季不淡将推动业绩将超预期，4 季度迎来纺织行业需求旺季；棉花

丰收后，明年活性染料需求将好转，公司计划收购 H 酸业务将提升活性染料毛利率并增加新的业绩来源，通过掌控关键

原料 H 酸，公司活性染料的核心竞争力将得到根本性地提高；2013 年苯系、萘系募投项目投产，产品毛利率持续提升。 

虽然染料收入增长存在瓶颈，但 2010 年开始公司原料成本进入持续下降通道，打开业绩持续较快增长的空间。2011 年

3 季度有望淡季不淡，延续季度业绩环比上升的局面。海外并购以及未来超募资金使用将再度提升业绩增长空间。我们

预计公司 11-13 年 EPS 为 1.43、1.83、2.36 元。 

与市场预期不同，今年下半年业绩超预期，未来业绩增长将摆脱瓶颈而实现较快增长，将成为公司股价上涨的催化剂。

给予 11 年 20 倍 P/E，12 年 15 倍 P/E，目标价 28.7 元，首次给予“推荐”评级。 

评论： 

 分散染料行业平稳增长，中间环节成本下降提升毛利率 

分散染料行业是典型寡头竞争行业，浙江龙盛（12 万吨）、闰土（10 万吨）、吉华（5 万吨）三家占全国 70%市场份

额，寡头企业收入一般保持与行业成长一致平稳增长。我国印染布行业 2001 年-2010 年产量 CAGR 为 13%，染料

同时期产量 CAGR 为 12%，与印染布增长基本同步。 

图 1：国内分散染料市场份额  %  图 2：国内印染布和染料产量增速  % 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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公司分散染料销售收入接近浙江龙盛，毛利与浙江龙盛相当，在行业排名前列。公司利用上市后品牌影响力提升和

资金充裕的良好契机，有望进一步扩大其市场份额，募投项目新增分散染料产能 2.5 万吨，将支撑公司销售规模持

续增长。 

 

与市场普遍认识不同，从 2007 年到 2010 年，除了 08 年异常情况，公司分散染料吨毛利一直保持增长，在 2010

年出现拐点超过龙盛。我们认为关键中间体间苯二胺价格下跌，是公司产品吨毛利大幅提升主要原因。浙江龙盛自

2003 年开始产业化催化加氢生产分散染料关键中间体间苯二胺，经过数年时间调试和磨合，催化加氢技术才逐渐成

熟和推广。直到 2010 年山东、江苏产能大量释放，间苯二胺供给出现拐点，并持续至今年。今年以来间苯二胺价格

明显下跌，利润向下游分散染料转移，公司分散染料毛利继续大幅提升。随着公司“向后一体化”战略实施，募投

苯系、萘系项目将进一步降低中间环节成本，提高产品毛利。 

 

 

 

图 5：闰土与龙盛分散染料吨毛利对比  元/吨 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：闰土与龙盛分散染料收入对比  亿元  图 4：闰土与龙盛分散染料毛利对比  万元 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 
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表1：国内间苯二胺产能统计  吨/年 

公司名称 产能（吨/年） 生产技术 

浙江龙盛 30000 催化加氢 

青岛恒源化工 5000 催化加氢 

山东鲁化天九化工 6000 催化加氢 

江苏洪泽大洋化工 6000 催化加氢 

安徽海丰精细化工 3000 催化加氢 

山东富原化工 3000 催化加氢 

天津华士化工 3000 催化加氢 

南京六合雄州化工 3000 铁粉还原 

辽阳滨河化工 3000 铁粉还原 

湖北武穴燕江化工 3000 铁粉还原 

铁岭康宁染料 2000 铁粉还原 

江西浔朋化工 1500 铁粉还原 

合计 63500  

资料来源：中国期刊网，国信证券经济研究所整理 

 

 存货控制决定分散染料淡旺季，7、8 月淡季不淡，下半年业绩超预期 

下游纺织印染企业传统季节性一般表现为 1、2 月淡季，4、5、6 月需求较旺，7、8 月为淡季，9、10、11 月为全

年旺季。但由于近年来原材料波动剧烈，下游企业更多根据价格预期来控制库存，染料淡旺季主要由价格预期所影

响，需求的影响相对不明显。 

今年以来，染料旺季在 3、4 月提前出现。备库完成后，印染厂在开工较好的 5、6 月则减少分散染料采购，需求转

淡。前期库存消化后，油价再度上涨，因而在下游开工较淡的 7 月反而迎来分散染料的采购热潮。近期分散染料销

售出现供不应求的局面，有望出现 3 季度淡季不淡的局面，即 3 季度分散染料盈利不会下降，保持较好水平。4 季

度是纺织行业正常旺季，对业绩有保证。因而闰土股份下半年业绩将超预期。 

 收购 H 酸产能掌握活性染料价值链核心 

今年活性染料面临需求低迷和产能扩张较快的双重压力，一直表现较弱，预计 3 季度也是如此。 

我们判断活性染料经过连续两年低谷，明年需求将出现拐点。2010 年全球棉花减产，棉花价格一路上涨至 30000

元/吨以上，加上人民币升值、劳动力成本上升等因素，棉纺企业订单大量转移至东南亚和中东等地区。但今年以来

棉花种植面积大幅增长，棉价格较高点下跌超过 25%，中国棉花协会预计，今年全国棉花将增产 8%达到 640 万吨。

随着 9、10 月新棉上市将带动棉纺企业订单回流，活性染料将出现复苏。 

另一方面活性染料行业前两年经过大幅扩产，形成楚原、锦鸡、龙盛、闰土、吉华等 7-8 家较大型企业和其他更多

小型企业格局，行业产能达到约 37 万吨，远超过每年 20 几万吨的需求。经过去年和今年行业持续低迷，行业开始

重新洗牌，部分中小企业转产或被淘汰，明年供给局面将好转。 
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H 酸是活性染料关键中间体，H 酸废水污染严重，国内 H 酸产能将被逐步关停，H 酸将成为活性染料生产的瓶颈。

目前国内仅剩楚原、内蒙明盛、江苏明盛、萧山明盛等有限几家企业，其中萧山明盛将于今年 12 月永久关闭，楚原、

内蒙明盛也时常因环保问题停产整顿，开工率不足。 

公司计划收购江苏明盛 70%股权，将拥有 1 万吨 H 酸和 21 万吨硫酸产能。此前公司活性染料吨毛利一直较低，而

原材料 H 酸价格持续保持上涨，盈利较好。通过原材料 H 酸自给，降低中间体成本，明年活性染料吨毛利将有大幅

提升空间。公司目前每年自身需消耗 H 酸 3000-4000 吨，因此不仅可以完全保障自身原材料供给稳定，每年还可对

外销售 H 酸 6000-7000 吨，进一步增厚公司业绩。一旦收购成功，公司还可继续扩产，加强中间体优势。 

图 8：闰土与龙盛活性染料吨毛利对比  元/吨 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 

 

 

 整合约克夏获得高端染料技术和国外销售渠道 

约克夏为欧洲 4 大老牌染料企业之一，在高端染料技术和国外销售渠道方面与公司互补性强。公司 2010 年国外收入

仅占总收入 4%，与龙盛 20%比重相比差距较大，约克夏拥有 9 大销售公司以及中山、广州生产基地，将极大促进

公司产品的出口规模。 

 

图 6：棉花价格变化  元/吨  图 7：国内活性染料市场份额  % 
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资料来源：中纤网，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 
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图 9：公司收入按地区分类  亿元 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 

 

 募投项目保障公司毛利率持续增长 

公司募投项目 2.5 万吨分散染料将于明年投产，超募项目和利瑞 4500 吨高端染料将于今年下半年投产，预计明年可

满负荷达产。 

募投项目 3.2 万吨苯系项目、2.3 万吨萘系项目将于 13 年投产，循环再生项目和 16 万吨纯碱项目将于 14 年投产。

其中萘系和苯系项目将生产分散染料主要中间体还原物 6000 吨，活性染料重要中间体对位酯 12000 吨、K 酸 1000

吨、J 酸 2000 吨，精细化工中间体将进一步降低原料成本，持续增厚公司业绩，是 13 年以后产品毛利率继续提升

的重要因素。 

 

表2：募投项目产能统计  吨/年 

产品 产能（吨/年） 

分散染料 25000 

烧碱 160000 

循环再生项目  

氯磺酸 28000 

盐酸 30000 

元明粉 41000 

苯系列项目  

对位酯 12000 

氯化苄 6000 

二氯苯 1000 

还原物 6000 

3,4 二氯苯胺 1000 

间氨基苯磺酸 4000 

间苯二酚 2000 

萘系列项目  

K 酸 1000 

J 酸 2000 

γ酸 1000 

1-萘胺 5000 

2-萘酚 2500 

磺化吐氏酸 4000 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 
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 充裕超募资金存在超预期可能 

公司共筹集超募资金 10 亿，除了已经公告的超募项目增资和利瑞、收购江苏明盛和约克夏，还剩余超募资金 6-7 亿。

超募资金可进一步选择投资优质项目增厚公司业绩，存在超预期可能。 

 公司业绩优异，成长可期，给予“推荐”评级 

今年间苯二胺价格下跌提升分散染料毛利，下半年淡季不淡业绩将超预期；明年活性染料需求将好转，H 酸将提升

活性染料毛利并贡献业绩；后年苯系、萘系募投项目投产，产品毛利持续提升。公司业绩自 2010 年出现拐点，利润

增长不断提速，大大超过收入增速。 

图 10：公司利润增长加速  % 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所整理 

 

虽然染料收入增长存在瓶颈，但 2010 年开始公司原料成本进入持续下降通道，打开业绩持续较快增长的空间。2011

年 3 季度有望淡季不淡，延续季度业绩环比上升的局面。海外并购以及未来超募资金使用将再度提升业绩增长空间。

我们预计公司 11-13 年 EPS 为 1.43、1.83、2.36 元。 

与市场预期不同，今年下半年业绩超预期，未来业绩增长将摆脱瓶颈而实现较快增长，将成为公司股价上涨的催化

剂。给予 11 年 20 倍 P/E，12 年 15 倍 P/E，目标价 28.7 元，首次给予“推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


