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要点： 

 主营突出，盈利能力不断强化。公司目前拥有 10万吨分散染料和 3万吨活性染料产

能，是公司的主要收入和利润来源。 

 分散染料：市场话语权强，保证业绩稳健增长。分散染料行业已形成寡头垄断

格局，闰土作为与浙江龙盛并驾齐驱的分散染料龙头，拥有绝对的市场话语权

和较强的成本转嫁能力，从而保证了闰土股份在此领域的业绩稳定增长。借助

7000 吨高档分散染料原粉的募投项目，公司分散染料产品结构优化提速，盈利

能力继续提升，市占率将进一步扩大。 

 活性染料：长期行业集中度提升有利龙头，短期行业向上拐点逐步确立。长期

来看，马太效应强者更强符合染料行业的发展规律，在高棉价打压活性染料行

业利润和严厉的环保政策推动下，活性染料行业整合将于未来 5 年内提速，包

括公司在内的龙头企业将逐步成为活性染料寡头，从而享受稳定高盈利。短期

来看，棉花价格下行趋势已经形成，棉织品用量在织物中的占比有望回升，从

而带动活性染料需求的上升，活性染料行业量价齐涨的趋势在明朗化，行业向

上拐点逐步确立。 

 公司核心竞争力是强大的行业话语权，生产和营销双重战略强化核心优势。分散染

料的行业寡头地位将在未来 5 年内随着高端产品产能扩张得到进一步巩固。在活性

染料领域，借助行业集中度提升的大趋势适时扩能，强化行业地位。 

 生产战略“后向一体化”：从成本优化角度强化核心优势。“后向一体化”通过

打通上游产业链的方式实现成本优化，从而提升公司的盈利能力，继续强化行

业龙头地位。公司通过募投项目和对外收购江苏和利瑞和江苏明盛化工等方式，

不断完善染料业务的原料配备，基本实现主要原料自给，并可实现对外销售。 

 营销理念的创新：“色超市”实现战略转型。“色超市”是以客户个性化服务为

导向，为客户提供从颜色的创想、选择、测量、配臵、交流及匹配方案，从而

准确有效地完成客户要求的色彩和材料整体解决方案。从卖产品到卖服务转变

一方面将使客户牢固化，大大提高现有客户粘性；另一方面一体化的营销模式

将改变公司固有的业绩增长模式，给予公司广阔的业绩成长空间。 

 营销网络的拓展：收购约克夏进军国际市场。实现包括德国、西班牙、韩国、

印尼、香港等在内的国家和地区的经销网络覆盖。 

 稳健型的染料龙头，“推荐”评级。公司是业绩较为稳定和增长较为明确的稳健型投

资标的，此外公司还手握 6-7 亿元的超募资金，该资金投向是值得关注的焦点。预

计公司 2011 至 2013 年业绩分别为 1.31 元、1.53 元和 1.98 元，当前股价对应市盈

率分别为 19 倍、16倍和 13 倍，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：产能建设进度不如预期的风险；原材料成本骤升的风险 独立声明 
 
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。 

市场数据: 当前股价 25.15 

总市值（亿元） 96.45 2.57 

流通市值（亿元） 41.24  

总股本（万股） 38350  

流通股本（万股） 16399  

12 个月最高/最低 19.78/27.10（前复权）  

公司盈利预测（百万）   
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 公司概况：染料龙头主业突出 

公司主营业务包括纺织染料、印染助剂及化工原料三大块。公司的纺织染料产品

包括分散染料、活性染料、阳离子染料等 6大类，其中分散染料和活性染料分别占 2010

年公司营收的 64.95%和 21.95%，同时也是公司主要盈利来源；公司印染助剂包括保险

粉及其他助剂产品；化工原料包括硫酸、亚硫酸钠等产品。 

与浙江龙盛的多元化发展方式不同，闰土股份主业突出，所有业务紧紧围绕染料

产业展开，做大做精染料业务是公司未来的重点。 

公司实际控制人为阮加根及其家族。公司自 2010 年 7 月上市后，逐步收购江苏和

利瑞、约克夏控股和江苏明盛化工三家企业，逐步展现出公司做大做强染料产业的雄

心。 

图 1.闰土股份股权结构示意图 

 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、长城研究所 
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 染料行业：分散和活性仍是未来重点 

染料行业将继续稳定发展。2010 年，我国染料行业保持了较为平稳的增长，2010 

年全国染料产量 75.6 万吨，同比增长 5%；销售收入 396 亿元，同比增长 10.9%，产

量基本恢复到金融危机前的生产水平，完成出口 27.3 万吨，出口创汇 11.75 亿美元，

同比分别增长 14.7%和 27.7%。染料行业下游是印染和纺织服装行业，纺织服装的消费

需求将保持较为稳定的发展，预计未来 5年，行业仍将以 8-10%的速度稳定增长。 

分散染料和活性染料仍是重点，环保和高端产品是未来趋势。从染料品种的消费

结构来看，分散染料、活性染料和酸性染料是目前 10 大染料品种中的主流产品，基本

覆盖了 90%的纺织纤维，并且也是未来染料新品种开发的主流方向，其中分散染料和

活性染料由于应用在量大面广的涤纶和棉织品领域，是未来染料新品种开发的重中之

重。从产品结构来看，适应环保要求和高端需求的分散染料和活性染料产品未来将成

为染料企业研发的重点方向，也是国内企业赶超国际染料龙头企业的必经之路。 

 

表 1：主要染料品种的应用及发展趋势 

主要染料种类 应用领域 发展趋势 

分散染料 涤纶及其混纺织物的印染为主  
非过敏性的环保型品种 

高洗涤牢度的品种 

活性染料 棉、麻等纤维素纤维为主  

生产高固着率、高高提升性、高匀染性、

高重现性、高湿摩擦牢度、优良汗日光

牢度和湿短蒸连续轧染用等的品种 

酸性染料 羊毛、蚕丝等蛋白纤维为主 中高档不含金属的弱酸性染料 

资料来源：公司招股说明书、长城证券研究所  

 

 
表 2：中国染料产量及产品结构变化趋势 

年份 
总产量 

（万吨） 

占世界

比例 

分散染料 活性染料 

产量（万吨） 占总产量比例 产量（万吨） 占总产量比例 

2009 71.9   34.8  48.4% 19.6  27.3% 

2006 69.9  65% 33  47.2% 17  24.3% 

2003 54.2  55% 25  47.0% 9  16.6% 

资料来源：中国染料工业协会、长城证券研究所 

http://baike.baidu.com/view/397455.htm
http://baike.baidu.com/view/3134023.htm
http://baike.baidu.com/view/113429.htm
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 图 2.染料行业发展示意图 

染料行业进入平稳发展阶段 分散染料进入结构调整阶段，活性染料快速发展 

  

资料来源：公司招股说明书、中国染料工业协会、长城研究所 

 

主营业务：稳健发展，盈利能力不断强化 

公司目前拥有 10 万吨分散染料和 3万吨活性染料产能，是公司的主要收入和利

润来源。2010 年，分散染料和活性染料销售收入分别占公司总营收收入的 64.95%和

21.95%，这一比重近年来基本维持较为稳定的水平。从产品盈利能力来看，分散染料

毛利率一直维持在 25%以上水平，并且呈现逐渐增长趋势，一方面和公司在分散染料

领域的产品结构优化有关，另一方面和公司的后向一体化战略优化成本控制有关；活

性染料的毛利率波动较为明显，2010 年活性染料毛利下滑与棉价高企导致需求下滑有

较大关系。 

图 3.公司主营产品业务分析 

分散和活性染料是公司主要营收来源 分散染料盈利能力稳健，活性染料弹性较大 

  

资料来源：公司招股说明书、公司公告、长城研究所 
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 分散染料：市场话语权强，保证业绩稳健增长。国内分散染料行业经过多年的整

合，目前已经形成了浙江龙盛、闰土股份和杭州吉华三家企业寡头垄断格局，三家企

业的市场占有率高达 70%以上。而分散染料下游的印染企业仍然是中小企业众多，行

业集中度较低的格局，加上印染企业对染料产品具有客户粘性高，更换成本大的特点，

因而分散染料龙头企业的市场话语权大，成本的转嫁能力也较强，在产品价格提升度

不超过下游企业承受能力的前提下，成本的顺利转嫁保证了闰土股份在此领域的业绩

稳定增长。尤其是公司募投项目之一的 7000 吨高档分散染料原粉产能（实际染料产量

可达 25000 吨）预计将于今年年底投产，公司的分散染料市占率将进一步提升，产品

结构进一步优化，盈利能力也将获得稳步提升。 

活性染料：长期行业集中度提升有利龙头，短期行业向上拐点逐步确立。活性染

料相对分散染料而言，市场集中度还不高，全国活性染料生产商达 70余家，而湖北楚

原、浙江龙盛、泰兴锦鸡、杭州吉华及闰土股份 5 家企业的产能占据总产能的 6 成以

上。从行业发展经验来看，马太效应强者更强符合行业的发展规律，我们认为随着活

性染料行业从快速扩产逐步走向产能饱和，同时近年来高企的棉价压低活性染料企业

利润的行业困境下，行业整合将于未来 5 年内提速，行业从分散过渡到集中是可以预

见的。长期来看，包括公司在内的行业龙头企业将进一步扩大市场占有率，逐步形成

如今分散染料市场的寡头垄断格局，确保包括公司在内的龙头企业的行业话语权。短

期来看，棉花价格下行趋势已经形成。根据美国农业部最新预测，今明两个生产年度，

全球棉花供应量同比将分别增加 8%和 7%左右，2011/2012 年度产销将从 2010/2011 年

度的-56.4 万吨增加到 104.8 万吨，供需矛盾将得到有效缓解，棉花价格继续回归是

可以期待的。随着棉花价格的走低，棉织品用量在织物中的占比有望回升，从而带动

活性染料需求的上升，活性染料行业量价齐涨的趋势在明朗化，行业向上拐点逐步确

立。 

核心优势不断强化：“后向一体化”到“色超市”的战略转型 

公司当前的核心竞争力是强大的行业话语权。公司业已成为分散染料领域的行业

寡头之一，未来 5年计划内如果顺利执行，公司分散染料的产能将达到 15万吨，将超

越龙盛成为分散染料领域全国最大生产商，行业话语权将继续得到巩固。在活性染料

领域，公司计划利用自有资金将产能扩大到 6 万吨，利用行业集中度提升的机会逐步

扩大市场占有率，届时公司也将牢牢坐上活性染料行业的寡头地位。 
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 图 4.闰土股份“后向一体化”产业链示意图 

 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、长城研究所 

注：红色部分为公司现有产品 

 

  “后向一体化”：从成本优化角度强化核心优势。“后向一体化”指的是企业在

产品生产销售过程中，向原辅材料和配件的生产供应扩展。“后向一体化”战略通过打

通上游产业链的方式实现成本优化，从而提升公司的盈利能力，继续强化行业龙头地

位。目前公司已经通过投资设立嘉成化工和迪邦化工等子公司为公司生产包括硫酸、

染料滤饼、间二乙基等辅料或中间体产品，而公司募投项目的低浓废酸多效浓缩循环

再生盐酸元明粉联产氯磺酸项目、年产 2、3万吨萘系产品项目、年产 3.2 万吨苯及苯

磺化系列产品项目均为公司主营染料业务的后向一体化配套。此外公司通过对外收购

江苏和利瑞和明盛化工为公司染料业务提供原料供应，其中江苏和利瑞 2000 吨分散染
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 料中间体氨基油和 4500 吨染料中间体（活性蓝、酸性黑、酸性蓝）目前正在顺利建设

中，其中以翠蓝为主的染料中间体今年有望实现 1500 吨产量；江苏明盛化工目前拥有

1 万吨活性染料中间体 H 酸产能，另有 1 万吨新线计划三季度投产，能够完全满足公

司自用（6000 吨）， 并实现对外销售。 

我们认为，对于染料企业而言，下游便是印染企业，产业链向下延伸已经没有空

间，企业战略方向只有两条，第一条是向上游控制原料生产，优化成本控制；第二条

是向下游打造和完善营销模式。比如浙江龙盛，在染料业务的基础上，向上游控制间

苯二酚等染料中间体市场；同时利用子公司 KIRI 收购德司达，铺就全球经销网络。闰

土股份的“后向一体化”战略走的是第一条路，而在营销方面，公司一方面铺就全球

营销网络，另一方面也是目前第一家提出营销模式创新概念的国内染料企业。 

营销理念的创新：“色超市”实现战略转型。“后向一体化”战略更多地从成本角

度考虑现有产品的盈利能力提升，“差别化战略”更多地从产品附加值的角度考虑盈利

能力的提升，而“色超市”的概念则是公司战略定位的突破，即从传统的产品生产商

和销售商的角色华丽地转变成生产销售服务一体化的现代化企业，在产品差别化提升，

产品结构层次明晰，产品架构完善的基础上，以客户个性化服务为导向，为客户提供

从颜色的创想、选择、测量、配臵、交流及匹配方案，从而准确有效地完成客户要求

的色彩和材料整体解决方案。我们认为，从卖产品到卖服务转变的关键障碍在于产品

储备的齐全和结构化，随着募投项目的投产及公司通过收购兼并运作，产品储备将不

再是问题，战略转型的障碍逐步破除。最关键的是，色彩服务商的华丽变身一方面将

使客户牢固化，大大提高现有客户粘性；另一方面一体化的营销模式将改变公司固有

的业绩增长模式，给予公司广阔的业绩成长空间。 

营销网络的拓展：收购约克夏进军国际市场。公司利用超募资金对约克夏控股增

资扩股，并实现 60%的控股，约克夏控股旗下拥有 10 家子公司及孙公司，覆盖了包括

德国、西班牙、韩国、印尼、香港等在内的国家和地区的经销网络。通过收购欧洲老

牌染料巨头约克夏部分股权，公司可以利用约克夏在高端染料领域的先进技术和现有

的营销网络，同时结构闰土本身的成本优势，可以帮助闰土快速实现高端品牌的国际

化，利用约克夏的品牌效益使公司高端产品盈利能力大大强化。 
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 盈利预测：稳健龙头，“推荐”评级 

公司作为染料行业的龙头企业，拥有绝对的市场话语权，是业绩较为稳定和增长

较为明确的稳健型投资标的，并且我们看好公司“后向一体化”战略打造的盈利提升

空间，并认为“色超市”全新营销模式和全球化营销网络建设将打开公司中长期的成

长空间。此外公司还手握 6-7 亿元的超募资金，该资金投向是值得关注的焦点。预计

公司 2011 至 2013 年业绩分别为 1.33 元、1.62 元和 2.01 元，当前股价对应市盈率分

别为 19 倍、16倍和 13倍，给予公司“推荐”评级。 

 

表 3：闰土股份盈利预测 

 年份 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  231769 324688 367839 461252 

  营业成本 163884 235507 260097 326934 

  销售费用 6897 9741 11035 13838 

  管理费用 15261 17858 20231 25369 

营业利润 45385 61635 76485 94996 

利润总额 45366 61635 76485 94996 

  所得税 4605 7396 9178 11399 

净利润 39024 50984 61922 76909 

 EPS 1.323 1.329 1.615 2.005 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

风险提示: 

1. 产能建设进度不如预期的风险 

2. 原材料成本骤升导致的毛利率下降的风险 
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 附录：三张报表预测摘要 

利润表（万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  231769 324688 367839 461252 

 

成长性 

      营业成本 163884 235507 260097 326934 

 

 营业收入增长 7.2% 40.1% 13.3% 25.4% 

  销售费用 6897 9741 11035 13838 

 

 营业成本增长 2.6% 43.7% 10.4% 25.7% 

  管理费用 15261 17858 20231 25369 

 

 营业利润增长 33.0% 35.8% 24.1% 24.2% 

  财务费用 -471 -1027 -1112 -1267 

 

 利润总额增长 33.3% 35.9% 24.1% 24.2% 

投资净收益 13 0 0 0 

 

 净利润增长 27.3% 30.6% 21.5% 24.2% 

营业利润 45385 61635 76485 94996 

 

盈利能力 

      营业外收支 -19 0 0 0 

 

 毛利率 29.3% 27.5% 29.3% 29.1% 

利润总额 45366 61635 76485 94996 

 

 销售净利率 16.8% 15.7% 16.8% 16.7% 

  所得税 4605 7396 9178 11399 

 

 ROE 10.5% 12.0% 12.6% 13.4% 

  少数股东损益 1737 3254 5385 6688 

 

 ROIC 20.6% 20.5% 21.0% 22.0% 

净利润 39024 50984 61922 76909 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

流动资产 315598 364530 402130 487981 

 

 管理费用/营业收入 6.6% 5.5% 5.5% 5.5% 

  货币资金 167392 178614 193518 226156 

 

 财务费用/营业收入 -0.2% -0.3% -0.3% -0.3% 

  应收帐款 41789 64938 73568 92250 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 47650 48703 55176 69188 

 

 所得税/利润总额 10.1% 12.0% 12.0% 12.0% 

  存货 53216 65942 72827 91541 

 

 应收帐款周转率 4.34 4.69 4.44 4.90 

非流动资产 84855 111489 147814 160804 

 

 存货周转率 2.75 3.39 3.16 3.50 

  固定资产 71468 97349 132993 145455 

 

  流动资产周转率 0.68 0.85 0.83 0.92 

资产总计 400453 476019 549944 648785 

 

  总资产周转率 0.53 0.63 0.61 0.67 

流动负债 28841 50313 55404 69121 

 

偿债能力 

      短期借款 2000 2000 2000 2000 

 

 资产负债率 7.6% 10.6% 10.1% 10.7% 

  应付款项 22975 41940 46319 58222 

 

 流动比率 10.94 7.25 7.26 7.06 

非流动负债 1671 0 0 0 

 

 速动比率 9.10 5.93 5.94 5.74 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 30513 50313 55404 69121 

 

 EPS 1.323 1.329 1.615 2.005 

股东权益 369940 424179 491485 575082 

 

 每股净资产 12.54 11.06 12.82 15.00 

  股本 29500 38350 38350 38350 

 

 每股经营现金流 -0.34 1.20 1.66 1.62 

  留存收益 329934 372069 433991 510899 

 

 每股经营现金/EPS -0.3 0.9 1.0 0.8 

 少数股东权益 10506 13760 19144 25832 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 400453 474492 546889 644203 

 

 PE 19.0 18.9 15.6 12.5 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 0.62 0.88 0.64 - 

经营活动现金流 -10038 45907 63606 62065 

 

 PB 2.0 2.3 2.0 1.7 

 其中营运资本减少 -55146 -16239 -17605 -39495 

 

 EV/EBITDA 14.47 13.77 10.83 8.65 

投资活动现金流 -18318 -34685 -48703 -29427 

 

 EV/SALES 3.22 2.98 2.63 2.10 

 其中资本支出 -20309 -34765 -48703 -29427 

 

 EV/IC 3.19 3.37 2.81 2.38 

融资活动现金流 182819 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 2.87 2.85 2.93 3.06 

净现金总变化 154446 11222 14903 32638    REP 1.11 1.18 0.96 0.78 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

       资料来源：公司公告、长城证券研究所 
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