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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

主要内容： 

 闰土股份 1H2011 净利润同比增长 34.59%，每股收益 0.57 元。1H2011 闰土股份实现销售收入 14.32 亿元，同比增

加 26.99%；实现营业利润 2.69 亿元，同比增加 35.69%；实现归属于母公司的所有者的净利润 2.20 亿元，同比增加

34.59%，实现每股收益 0.74 元（按照最新股本摊薄为 0.57 元），公司 1H2011 年业绩符合我们的预期。 

 分散染料业务表现良好、公司期间费用率下降，是公司业绩增长的主要原因。棉价高企带动分散染料行业需求较为旺

盛，分散染料行业集中度高，在化工原料普遍上涨的情况下，公司分散染料业务通过提价来覆盖成本的增加，毛利率

也得到了一定提升；活性染料、保险粉等业务毛利率大幅下滑，2H2011 活性染料盈利能力有望提升；销售费用率、

财务费用率下降使得公司期间费用率下降。 

 公司IPO募集资金项目高档分散染料、染料中间体、离子膜烧碱等项目将于 2011~2013 年间陆续投产，将成为公司未

来成长的驱动力；收购并增资江苏和利瑞、拟增资约克夏化工控股、拟收购江苏明盛等三次主要的并购活动，体现了

公司“后向一体化”、优化产品结构、开拓国际市场等战略，通过产业链整合，三家被收购公司将成为闰土股份业绩

增长的另一主要驱动力。 

 我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.30 元、1.55 元、1.85 元，净利润复合增长率为 22%， 2011-2013 年

动态市盈率分别为 19 倍、16 倍、13 倍，我们维持公司“买入”投资评级，6 个月目标价 28.60 元，对应 2011 年 22
倍市盈率。 

风险提示：（1）纺织印染行业景气度；（2）新项目进展。 

表 1 闰土股份要财务数据及预测 

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（万元） 231769 285490 336300 406150

同比增长（%） 7.24 23.18 17.80 20.77

综合毛利率（%） 29.29 28.79 29.93 30.01

归属于母公司所有者的净利润（万元） 39 24 49764 59490 70913

同比增长（%） 27.25 27.52 19.55 19.20

全面摊薄后每股收益（元） 1.02 1.30 1.55 1.85

市盈率（倍） 22 19 16 13 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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1. 1H2011 闰土股份业绩符合预期：分散染料业务表现良好，期间费用率下降 

闰土股份 2011 年 8 月 8 日披露半年报，1H2011 公司实现销售收入 14.32 亿元，同比增加 26.99%；实现营业利润 2.69
亿元，同比增加 35.69%；实现归属于母公司的所有者的净利润 2.20 亿元，同比增加 34.59%，实现每股收益 0.74 元（按

照最新股本摊薄为 0.57 元），公司 1H2011 年业绩符合我们的预期。 

分散染料业务表现良好，是公司业绩增长的主要原因。公司 1H2011 业绩实现了 34.59%的增长，主要得益于分散染料业

务（收入占比 65%）的良好表现，1H2011 分散染料业务实现收入 9.36 亿元，同比增长 21.27%；毛利率为 33.90%，提

升了 1.22 个百分点。在棉价依然远高于历史正常水平的情况下，涤纶纤维对棉花的替代效应显著，分散染料多应用于涤

纶等合成纤维的染色，因此，行业需求较为旺盛；另外，分散染料行业集中度高，闰土股份、浙江龙盛、杭州吉华三家企

业占据了行业 70%以上的产能，龙头企业定价能力强，在化工原料普遍上涨的情况下，公司分散染料业务可以通过提价

来覆盖成本的增加，毛利率也得到了一定提升。 

活性染料、保险粉等业务毛利率大幅下滑。活性染料是公司另外一块主要的收入（收入占比 19%）和利润来源，活性染

料需求受到了高棉价的影响而相对疲弱，同时原料成本上涨幅度也较大，在需求不振、行业定价权弱于分散染料的情况下，

公司活性染料业务盈利出现了下滑，1H2011 公司活性染料业务收入增长 5.92%，毛利下滑了 19.33%，毛利率下降了 4.17
个百分点。另外，公司的保险粉业务收入大幅增长 29.79%，而毛利率大幅下滑 9.41 个百分点，综合作用下，保险粉业

务毛利下滑 8.99%。 

表 2 2007-1H2011 闰土股份主要业务收入、毛利、毛利率变化 

 2007 2008 2009 2010 1H2010 1H2011 
1H2011 变化（%or 百

分点）

营业收入（万元）   

分散染料 132505.26 133339.92 138761.02 150545.91 77176.66 93591.47 21.27

活性染料 37384.91 52997.53 50988.45 50875.22 25189.10 26680.34 5.92

保险粉 13898.40 22453.35 13002.44 15443.48 6607.31 8575.86 29.79

助剂 1602.36 1047.44 1049.61 1076.10 1193.77 1035.55 -13.25

毛利（万元）   

分散染料 33034.75 37658.06 40389.47 49853.11 25220.05 31724.76 25.79

活性染料 5977.83 10101.12 9423.10 8925.26 4401.68 3550.93 -19.33

保险粉 2975.14 7437.72 3289.29 5569.20 2081.83 1894.71 -8.99

助剂 624.02 163.86 358.29 242.72 206.43 172.40 -16.48

毛利率（%）   

分散染料 24.93 28.24 29.11 33.11 32.68 33.90 1.22

活性染料 15.99 19.06 18.48 17.54 17.47 13.31 -4.17

保险粉 21.41 33.13 25.30 36.06 31.51 22.09 -9.41

助剂 38.94 15.64 34.14 22.56 17.29 16.65 -0.64 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

期间费用率下降成为业绩增长的另一原因。1H2011 闰土股份依靠分散染料业务的良好表现，抵消了活性染料、保险粉等

业务下滑对公司业绩的不利影响，各项盈利能力指标较 1H2010 变动不大，不过销售净利率提升了 0.78 个百分点，主要

原因是期间费用率出现了一定下降，原因是公司收入的增长主要来自于产品价格的提升，而销量变动较小，销售费用率下

降便在情理之中；由于IPO上市融资后，公司资金实力显著增强，财务费用率 1H2011 为-0.60%。 
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表 3 2007-1H2011 闰土股份主要财务指标（%） 

 2007 2008 2009 2010 1H2010 1H2011 1H2011 变化

净资产收益率 ROE（摊薄，公布值） 37.11 32.56 29.20 10.86 4.86 5.99 1.13 

总资产报酬率 ROA 17.21 20.08 18.11 14.94 6.66 5.88 -0.78 

投入资本回报率 ROIC 24.17 29.58 24.04 15.79 6.81 5.58 -1.23 

销售净利率 11.46 13.03 14.73 17.59 14.93 15.71 0.78 

销售毛利率 22.71 25.51 26.12 29.29 28.80 28.68 -0.12 

销售期间费用率 9.22 10.93 9.81 9.36 10.60 8.55 -2.05 

销售费用/营业总收入 2.72 3.16 3.19 2.98 3.52 2.68 -0.84 

管理费用/营业总收入 3.88 4.06 5.53 6.58 5.98 6.46 0.48 

财务费用/营业总收入 2.62 3.71 1.08 -0.20 1.09 -0.60 -1.69  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2. IPO 募集资金将驱动公司未来成长 

闰土股份自 2010 年以来业绩表现良好，净利润增速保持在 30%以上，公司IPO募集的 21.5 亿资金尚未开始为公司贡献

业绩，公司良好的业绩表现是在较少资本支出的情况下实现的；我们可以预计通过募集资金项目以及超募资金的运用，

公司的产品结构将继续优化，产业链进一步完善，募集资金项目、超募资金的使用，将成为公司未来几年业绩增长的主

要动力。公司IPO募集资金项目高档分散染料、染料中间体、离子膜烧碱等项目将于 2011~2013年间陆续投产，将成为

公司未来成长的驱动力。 

表 4 闰土股份 IPO 募集资金项目概况 

项目名称  
总投资

（万元）
预计达产

年产 7000 吨高档新型分散染料项目  1900 2012.6

低浓废酸多效浓缩循环再生盐酸元明粉联产氯磺酸项目 8000 2014.6

年产 2.3 万吨萘系列产品项目 20000 2013.6

年产 3.2 万吨苯、苯磺化系列产品项目 18000 2013.6

年产 16 万吨离子膜烧碱项目 42000 2014.12

合计 99900 -

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

围绕着“后向一体化”的战略，公司正积极运用11.5亿超募资金，通过一系列并购活动来延伸公司产业链，拓展国际市

场，主要举措有：收购并增资江苏和利瑞、拟增资约克夏化工控股、拟收购江苏明盛。 

收购并增资江苏和利瑞。2010 年 9 月 17 日，公司利用自有资金 600 万元收购了江苏和利瑞科技，并于 2010 年 10 月底

利用超募资金 9500万元对其增资，建设 4500吨/年高档染料、2000吨活性染料中间体（氨基油）项目，该项目已于 2011
年 5 月竣工，我们预计，项目达产后将新增营业收入 3.5 亿元，税后利润 3700 万元。江苏和利瑞的高档染料项目丰富

了闰土股份的产品线，并优化了产品结构，同时氨基油为活性染料的中间体，延伸了公司活性染料的产业链。 

拟收购江苏明盛。2011年5月9日，公司董事会通过了拟收购江苏明盛70%股权的议案，公司运用超募资金，拟以1.49
亿元的价格受让江苏明盛原股东持有的江苏明盛 70%的股权。2010 年，江苏明盛营业收入 3.02 亿元，净利润 1893 万

元，公司主要业务包括H酸、K酸等，还拥有 21 万吨/年硫酸产能。江苏明盛H酸、K酸等乃活性染料的中间体，其现有

及即将扩产的产能不但能满足闰土股份活性染料业务的需求，还能实现对外销售，为闰土股份活性染料业务将来的扩张

提供原料保障。目前该部分股权正在办理工商过户手续。 

拟增资约克夏化工控股。2011 年 6 月 3 日，公司与相关方签署协议，拟用超募资金向约克夏控股增资 750 万美元，取

得约克夏控股60%股权，2010年，约克夏控股收入规模2.86亿港元，亏损610.43万港元。约克夏控股具备国外市场、

品牌、技术等方面的优势，在中国、德国、韩国、西班牙、印尼等地拥有子公司，闰土股份增资约克夏控股后，闰土股

份强大的研发、生产能力将与约克夏的国际渠道、高端品牌优势进行互补，从而产生协同效应，有助于闰土股份打开国

际市场。该项投资目前正在国家外汇管理局上虞支局办理境外投资用汇备案登记手续。 

我们认为，闰土股份上市以来的三次主要的并购活动，体现了公司“后向一体化”、优化产品结构、开拓国际市场等战
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略，通过产业链整合，三家被收购公司将成为闰土股份业绩增长的另一主要驱动力，未来公司还将有充足的资金进行产

业链延伸及行业整合。 

3. 盈利预测与投资建议 

分散染料业务是闰土股份主要收入和利润来源，目前，分散染料行业较为景气，浙江省染料行业数据显示，尽管其他染

料品种销量下滑，但分散染料还是保持较高的销量增速，我们预计这样的情形将能够延续，因此，公司分散染料业务将

继续保持增长；对于活性染料业务，公司通过产业链的延伸，其盈利能力也将会得到提升，从行业景气情况来看，公司

作为行业龙头企业之一，活性染料业务毛利率已经下滑至 13.31%，为历年最低，2H2011 活性染料业务盈利情况有望改

善。 

较上期报告，我们略微调整了表 5 中的基础假设，根据海通证券估值模型，我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为

1.30 元、1.55 元、1.85 元（与上期基本一致），净利润复合增长率为 22%，相对于公司 2011 年 8 月 5 日 24.33 元的收

盘价，2011-2013 年动态市盈率分别为 19 倍、16 倍、13 倍；我们的盈利预测未考虑公司继续利用超募资金进行业务扩

张带来的收益，我们维持公司“买入”投资评级，6 个月目标价 28.60 元，对应 2011 年 22 倍市盈率。 

4. 风险提示 

（1）我们对于闰土股份的盈利预测，是基于纺织印染行业保持正常增长的假设，若未来纺织印染行业出现明显下滑，公

司染料销量及盈利水平将受到负面影响，将会导致公司实际业绩低于我们的预期； 

（2）我们对于闰土股份的盈利预测，是基于公司主要收购项目及募投项目进展顺利的假设，若相关项目进度低于预期，

也将使得公司实际业绩低于我们的预期。 

相关研究报告： 

闰土股份调研报告：分散染料业务景气，一体化程度不断加深          20110711 

基础化工行业 2H2011 投资策略：行业景气下滑，寻找确定性          20110627 

闰土股份 2011 年一季报点评：毛利率显著提升，募集资金助推成长     20110425 

纺织化学品行业跟踪报告：业绩持续向好，板块估值较低              20100514 

闰土股份投资价值分析报告：专注主业，打造世界一流染料制造商      20100430 
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图 1 1H2011 年闰土股份收入结构 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 1H2011 闰土股份毛利结构 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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表 5 闰土股份盈利预测基本假设 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013

营业收入（万元） 224017 216115 231769 285490.00  336300.00 406150.00 

营业成本（万元） 166874 159661 163884 202419.00  235635.00 284250.00 

营业收入增长率（%） 12.68 -3.53 7.24 23.18 17.80 20.77

综合毛利率（%） 25.51 26.12 29.29 29.10 29.93 30.01

分业务预测  

分散染料  

销售收入（万元） 133340 138761 150546 198690 212850 242550

销售成本（万元） 95682 98372 100693 131868 141900 161700

毛利率（%） 28.24 29.11 33.11 33.63 33.33 33.33

销量（吨） 71334 106320 107383 111000 129000 147000

单位价格（元/吨） 18692 13051 14020 17900 16500 16500

活性染料  

销售收入（万元） 52998 50988 50875 53100 57800 62900

销售成本（万元） 42896 41565 41950 45430 45900 49950

毛利率（%） 19.06 18.48 17.54 14.44 20.59 20.59

销量（吨） 21810 29167 29750 29500 34000 37000

单位价格（元/吨） 24300 17482 17101 18000 17000 17000

其他染料  

销售收入（万元） 5443 8364 7202 7400 7800 8000

销售成本（万元） 4585 6269 5226 5365 5655 5800

毛利率（%） 15.75 25.05 27.43 27.50 27.50 27.50

保险粉  

销售收入（万元） 22453 13002 15443 17500 15750 16200

销售成本（万元） 15016 9713 9874 13650 10500 10800

毛利率（%） 33.13 25.30 36.06 22.00 25.00 25.00

销量（吨） 35014 36628 32800 35000 35000 36000

单位价格（元/吨） 6413 3550 4708 5000 4500 4500

助剂  

销售收入（万元） 1047 1050 1076 1800 2100 2500

销售成本（万元） 884 691 833 1494 1680 2000

毛利率（%） 15.64 34.14 22.56 17.00 20.00 20.00

氯碱  

销售收入（万元） - - - - - 30000

销售成本（万元） - - - - - 21000

毛利率（%） - - - - - 30.00

其他  

销售收入（万元） 8736 3949 6626 7000 40000 44000

销售成本（万元） 7811 3 051 5307 5500 30000 33000

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 6 闰土股份 2011-2013 利润表预测（万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 231769 285490 336300 406150

营业收入 231769 285490 336300 406150

二、营业总成本 186397 227626 267130 323703

营业成本 163884 203307 235635 284250

营业税金及附加 595 742 874 1056

销售费用 6897 7765 10022 12103

管理费用 15261 18414 22196 26806

财务费用 -471 -2945 -2000 -1000

资产减值损失 231 343 404 487

三、其他经营收益  

公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 13 0 0 0

汇兑净收益 0 0 0 0

四、营业利润 45385 57864 69170 82447

加：营业外收入 676 600 600 600

减：营业外支出 694 620 620 620

五、利润总额 45366 57844 69150 82427

减：所得税 4605 5871 7019 8366

加：未确认的投资损失 0 0 0 0

六、净利润 40762 51973 62131 74061

减：少数股东损益 1737 2209 2641 3148

归属于母公司所有者的净利润 39024 49764 59490 70913

七、每股收益：  

基本每股收益(最新股本摊薄，元) 1.02 1.30 1.55 1.85

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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