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点评： 

 稳定增长，业绩符合预期。公司上半年营业收入 14.32 亿元，同比增长 26.99%，

实现归属于母公司所有者的净利润 2.20 亿元，同比增长了 34.59%，实现摊薄后每

股收益 0.57 元，基本符合预期。分季度来看，公司二季度营业收入环比增长了

22.34%，归属母公司股东净利润环比增长了 19.38%。 

 分散染料盈利稳定，活性染料将迎拐点。公司上半年分散染料实现收入 9.36 亿元，

同比增长 21.27%，较 2010H2 环比增长 27.56%，分散染料毛利率从 2010H1 的 32.68%

到 2010H2 的 33.57%，提升到 2011H1 的 33.90%，在上游产品价格高位的情况下，

盈利能力实现稳步提升，体现公司在分散染料行业的强话语权和较高的成本转嫁能

力。活性染料方面，上半年实现收入 2.67 亿元，同比增长 5.92%，环比小幅增长

3.87%，毛利率则从去年的 17%的水平回落至 13.31%，这与上半年棉价高企导致需

求下降有关，随着棉价回归，棉布用量回升活性染料需求重新抬头的可能性逐步加

大，下半年盈利好转可能性较大。此外保险粉等产品盈利水平也不同程度的回落，

这与上半年原料价格高位和需求弱势有关，但此部分产品占比较小，对公司整体业

绩影响不大。 

 后向一体化战略稳步推进，染料业务盈利能力继续强化。为目前染料业务配套的苯

系、萘系、化工产品等多个募投项目正在稳步推进，预计将于 2013 至 2014 年陆续

投放，此外，公司收购江苏明盛、江苏和利瑞等公司，加速染料原料及中间体的配

套，从而加速后向一体化战略，实现优化成本控制，提升现有染料业务的盈利空间

的目标。 

 高端产品投产+海外布局，打开新的成长空间。公司募投项目之一的年产 7000 吨高

档新型分散染料原粉项目将于 2012 年投产，最快 2011 年内就可实现部分收益。同

时公司收购约克夏控股，加速海外市场的营销网络布局，届时利用约克夏的渠道优

势和募投高端染料产品的成本优势，加快海外市场的拓展，从而将越过公司国内染

料业务高成长的天花板，在国际市场构筑新的高成长空间。 

 稳健型的染料龙头，维持“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。维持公司 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 
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 盈利预测：稳健龙头，“推荐”评级 

维持公司 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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研究员介绍： 

耿  诺：中国地质科学院矿产学硕士，2008 年加入长城证券,有色金属行业分析师。 

凌学良：2002 年至 2008 年就读于清华大学化学工程系，获工学学士、硕士学位。2009 年加入长城证券。 

 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

长城证券销售交易部 
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