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闰土股份（002440.SZ） 

染料行业短期低迷，价格处于底部，积蓄能量静待行业复苏 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,572 6,268 5,534 6,026 6,518 

增长率 yoy（%） 6.6 12.5 -11.7 8.9 8.2 

归母净利润（百万元） 836 607 381 602 780 

增长率 yoy（%） 6.0 -27.4 -37.1 58.0 29.5 

ROE（%） 8.3 6.4 3.8 5.8 7.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.73 0.53 0.33 0.52 0.68 

P/E（倍） 10.2 14.0 22.3 14.1 10.9 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 11 日收盘价 

事件 1：2023 年 4 月 28 日，闰土股份发布 2022 年年报，公司 2022 年营业

总收入为 62.68 亿元，同比增长 12.49%;归母净利润为 6.07 亿元，同比下

降 27.42%;扣非净利润为 4.19 亿元，同比下降 30.96%。对应公司 22Q4 营

业总收入为 14.02 亿元，环比下降 3.07%；归母净利润为 0.56 亿元，环比上

升 11.52%。 

事件 2：2023 年 4 月 28 日，闰土股份发布 2023 年一季报，公司 1Q23 营业

总收入为 13.43 亿元，同比下降 14.98%，环比下降 4.17%；归母净利润为

0.09 亿元，同比下降 95.63%，环比下降 83.62%。 

染料板块承压，其他化工原料板块发力推动整体营收增长。公司 2022 年染

料/助剂/其他化工原料板块收入分别为 36.61/3.00/18.72 亿元，YoY 分别为

2.06%/18.39%/24.79%，毛利率分别为 14.42%/20.28%/31.20%，同比分

别-11.25/-9.29/-0.84pcts。公司营收增长主要与其他化工原料板块销售量上

升所带来的收入增长有关。销售费用率为 1.09%，同比下降 0.05pcts；管理

费用率为 7.05%，同比下降 1.33pcts；财务费用率为 -1.29%，同比下降

0.62pcts，主要系本期汇兑收益增加所致;研发费用率为 3.92%，同比下降

0.56pcts。2022 年公司归母净利润出现明显下滑，净利率为 10.06%，同比

下降 4.31pcts，其主要原因为各版块毛利率均出现下滑。 

2022 年公司现金流量情况良好。经营性活动产生现金流净额为 8.83 亿元，

同比增长 48.64%，主要系本期收到的税费返还增加及支付的各项税费减少

所致；投资活动产生现金流净额为-1.25 亿元，同比上升 85.80%，主要系本

期投资支付的现金减少所致；筹资活动产生现金流净额为 0.62 亿元，同比上

升 109.50%，主要本期偿还债务支付的现金及支付其他与筹资活动有关的现

金减少所致。期末现金及现金等价物余额为 19.35 亿元，同比上升 78.99%。

应收账款同比增加 15.58%，主要系本期赊销增加所致，应收账款周转率有

所上升，由 2021 年底的 6.68 次变为 7.90 次。存货同比增加 32.23% ，主

要系本期库存商品增加所致，存货周转率变化不大，由 2021 年底的 3.80 次

变为 3.88 次。 

公司 2023 年一季度毛利率与净利率同比均有所下滑。公司业绩符合市场预

期， 1Q23 销售毛利率 /净利润率分别为 15.06%/1.35%，同比分别
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-8.56/-11.67ppt。销售费用同比上升 9.00%，销售费用率为 1.25%，同比增

加 0.27pcts；管理费用同比下降 4.00%，管理费用率为 9.34%，同比增加

1.07pcts；财务费用同比下降 509.85%，财务费用率为-0.70%，同比下降

0.60pcts，主要系利息收入较去年同期增加所致；研发费用同比下降 38.36%，

研发费用率为 3.30%，同比下降 1.25pcts，主要系公司基于降本增效，优化

新产品研发项目所致。经营活动产生现金流净额为 0.52 亿元，同比下降

91.62%，主要系销售商品、提供劳务收到的现金较去年同期减少，购买商品、

接受劳务支付的现金较去年同期增加所致；投资活动产生现金流净额为-2.62

亿元，同比下降 260.21%，主要系收回投资所收到的现金较去年同期减少所

致。筹资活动产生现金流净额为-0.03 亿元，同比上升 18.77%。存货同比上

升 13.54%，存货周转率同比由 2022 年一季度的 1.00 次变为 0.78 次。应收

账款同比上升 3.94%，应收账款周转率同比由 2022 年一季度的 1.72 次变为

1.35 次。 

下游需求低迷叠加行业内供给增加，染料业务板块承压。据中国印染行业协

会数据1，2022 年 1-12 月，印染行业规模以上企业印染布产量 556.22 亿米，

同比下降 7.52%。全年来看，一季度，行业生产形势基本良好，印染布产量

维持正增长，二季度开始，俄乌冲突加剧、欧美加速收紧货币政策、国内疫

情多发频发等因素对终端消费市场造成较大冲击，印染布产量增速逐季回落。

总需求不足是印染行业生产面临的突出问题，印染布产量下滑导致染料需求

不足。同时，染料行业内部新增产能的陆续投产也进一步加剧了竞争，染料

产品价格受到影响，不断下滑。此外，公司主要原材料价格大多出现大幅度

上涨，增加了生产成本，对产品毛利率产生了较大影响。在不利背景下，公

司依托自身品牌优势以及规模化优势，实现染料业务稳定经营。2022 年染料

产量 16.60 万吨，同比增长 14.32%；染料销售量 15.78 万吨，同比增长 

6.89%，销售量的增长成功抵消了产品价格下降带来的不利影响，染料业务

板块营收规模依旧稳定。公司产品销售市场占有率继续稳居国内染料市场份

额前二位，规模化优势降低了产品单位成本，并推进了企业的资源综合利用。

同时，公司积极向上延伸产业链，形成了从热电、蒸汽、氯气、烧碱，到中

间体、滤饼、染料等完善的产业链，其有助于降低生产成本，避免染料中间

体价格波动对公司经营的影响，增强公司抗市场风险的能力。我们预计，公

司将凭借其规模化优势以及产业链优势，仍有望在激烈竞争保持较高市场占

有率，在未来染料行业的复苏的趋势下迎来发展。 

公司研发能力突出，新建项目有条不紊顺利推进。公司持续投入研发，闰土

研究院获得省级企业重点研究院，成为浙江省绍兴市上虞区第三家省级重点

研究院，编写的尖兵领雁项目指南成功列入浙江省科技厅的申报目录，并最

终获得浙江省科技厅尖兵项目。公司在在染料、中间体、生产工艺等领域积

极进行研发投入，2022 年共获得授权发明专利 25 项，授权实用新型专利 17 

项，新申请发明专利 27 项，新申请实用新型专利 8 项。研发成果有效推进

了公司产业链延伸，降低了公司环保成本及生产压力，增强公司竞争力。同

时，公司各项目顺利推进，进度符合预期，迪邦公司 4.78 万吨/年高强度环

保型分散染料项目完成验收，并投入生产；年产  500 吨分散蓝项目中硝化工

段技改项目通过专家评审并开展试生产；染料公司阳离子染料项目完工，试

生产期间各项指标平稳；嘉成公司中 F 硝化连续化改造项目运行良好；泰邦

公司多效冷凝水项目稳定运行，缓解了污水生化处理系统负荷；闰华数码年

产 10440 吨数码印花商品染料项目一期建设完成并开始投产；闰智公司年

                                                                 
1 https ://mp.weixin.qq.com/s/GuBgp3BeVMvMHqXSD4ls4Q 
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产 20000 吨助剂桶、托盘制品项目稳步推进。我们认为公司研发将推动公

司持续发展，各项目的稳步实施也将提升公司市场竞争力。  

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 55.34/60.26/65.18

亿元，实现归母净利润分别为 3.81/6.02/7.80 亿元，对应  EPS 分别为

0.33/0.52/0.68，当前股价对应的 PE 倍数分别为 22X、14X、11X。我们认

为短期染料价格处于底部，染料价格复苏仍需等待行业复苏。公司实现向染

料产业链上游延伸，同时具有规模化以及品牌优势，有望在未来染料行业的

复苏中占得先机，进一步提升自身市场竞争力以及占有率。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

风险提示：。染料需求不及预期；染料/中间体产能大幅扩张；行业竞争加剧；

原材料价格波动风险；安全风险，环保风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5557 6901 6180 6984 6489  营业收入 5572 6268 5534 6026 6518 

现金 1113 1953 2007 1877 2030  营业成本 4047 4976 4601 4770 4980 

应收票据及应收账款 736 850 667 919 832  营业税金及附加 70 41 53 49 57 

其他应收款 11 10 9 11 11  销售费用 63 68 62 66 72 

预付账款 42 59 30 68 38  管理费用 467 442 445 489 515 

存货 1103 1459 910 1546 1018  研发费用 250 246 217 242 266 

其他流动资产 2552 2570 2556 2563 2560  财务费用 -37 -81 -35 -34 -33 

非流动资产 5874 5750 5288 5554 5817  资产和信用减值损失 -44 -89 1 1 4 

长期投资 380 615 915 1227 1552  其他收益 91 158 125 141 133 

固定资产 3478 3287 2599 2606 2580  公允价值变动收益 153 77 59 73 90 

无形资产 321 299 274 248 220  投资净收益 132 149 90 105 119 

其他非流动资产 1695 1549 1501 1473 1465  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 11431 12650 11468 12538 12306  营业利润 1045 871 465 764 1007 

流动负债 1260 2716 1470 2323 1688  营业外收入 2 2 40 17 15 

短期借款 39 438 438 481 541  营业外支出 16 41 32 26 29 

应付票据及应付账款 847 1358 720 1413 824  利润总额 1030 832 474 755 993 

其他流动负债 373 920 312 429 323  所得税 230 202 99 162 221 

非流动负债 582 89 66 64 61  净利润 801 630 375 593 773 

长期借款 500 0 -23 -25 -27  少数股东损益 -35 24 -6 -10 -8 

其他非流动负债 82 89 89 89 89  归属母公司净利润 836 607 381 602 780 

负债合计 1842 2805 1536 2387 1750  EBITDA 1463 1287 809 1110 1389 

少数股东权益 153 188 182 172 165  EPS（元/股） 0.73 0.53 0.33 0.52 0.68 

股本 1151 1151 1151 1151 1151        

资本公积 1194 1197 1197 1197 1197  主要财务比率      

留存收益 7298 7511 7721 8031 8442  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9436 9657 9750 9979 10392  成长能力      

负债和股东权益 11431 12650 11468 12538 12306  营业收入（%） 6.6 12.5 -11.7 8.9 8.2 

       营业利润（%） 13.5 -16.7 -46.6 64.2 31.8 

       归属母公司净利润（%） 6.0 -27.4 -37.1 58.0 29.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.4 20.6 16.9 20.8 23.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.4 10.1 6.8 9.8 11.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.3 6.4 3.8 5.8 7.3 

经营活动现金流 594 883 586 641 907  ROIC（%） 7.7 5.6 3.4 5.4 6.9 

净利润 801 630 375 593 773  偿债能力      

折旧摊销 472 495 366 385 422  资产负债率（%） 16.1 22.2 13.4 19.0 14.2 

财务费用 -37 -81 -35 -34 -33  净负债比率（%） -5.4 -9.8 -15.5 -13.5 -13.9 

投资损失 -132 -149 -90 -105 -119  流动比率 4.4 2.5 4.2 3.0 3.8 

营运资金变动 -457 -109 30 -123 -42  速动比率 3.1 1.7 3.1 2.0 2.8 

其他经营现金流 -52 97 -60 -75 -95  营运能力      

投资活动现金流 -882 -125 244 -473 -476  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 252 196 -395 338 361  应收账款周转率 6.7 7.9 7.3 7.6 7.4 

长期投资 -727 46 -300 -313 -325  应付账款周转率 6.4 7.2 6.8 7.0 6.9 

其他投资现金流 97 25 148 178 209  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -657 62 -776 -342 -337  每股收益（最新摊薄） 0.73 0.53 0.33 0.52 0.68 

短期借款 -331 398 0 43 60  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 0.77 0.51 0.56 0.79 

长期借款 300 -500 -23 -2 -3  每股净资产（最新摊薄） 8.20 8.39 8.47 8.67 9.03 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 43 3 0 0 0  P/E 10.2 14.0 22.3 14.1 10.9 

其他筹资现金流 -669 161 -753 -383 -394  P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 -952 854 54 -173 94  EV/EBITDA 5.2 5.8 8.5 6.3 5.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 11 日收盘价 
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