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印染行业困境反转，公司业

绩有望边际改善 

 

事件 

事件 1：公司发布 2020 年年度报告，2020 年公司实现营收 52.28

亿元，同比 2019 年 65.13 亿元减少 19.73%。实现归母净利 7.88

亿元，同比 2019 年 13.70 亿元减少 42.47%，实现扣非归母净利

5.56 亿元，同比 2019 年 10.75 亿元减少 48.26%；2020 年 Q1、

Q2、Q3、Q4 分别实现营收 11.43 亿元、11.22 亿元、13.89 亿元、

15.74 亿元，其中 Q4 环比增加 13.32%；分别实现归母净利 2.30

亿元、1.45 亿元、1.81 亿元、2.31 亿元，其中 Q4 环比增加 27.62%。 

 

事件 2：公司发布 2021年一季度报告，公司2021Q1实现营收14.17

亿元，同比增加 23.92%；实现归母净利 1.76 亿元，同比减少

23.40%；实现扣非后归母净利 1.32 亿元，同比增加 133.44%。 

简评 

纺织印染行业承压疫情冲击，公司营收有所下滑:2020 年受疫情

影响全球经济一度停摆，不同经济领域都面临下行风险，纺织服

装出口受到打击，2020 年规模以上印染企业印染布产量为 525.03

亿米，同比减少 3.71%，下游需求不足导致染料产品价格疲软、

产销量同比下滑。公司 2020 年实现营收 52.28 亿元，同比 2019

年 65.13 亿元减少 19.73%。实现归母净利 7.88 亿元，同比 2019

年 13.70 亿元减少 42.47%。公司业务构成主要为染料、助剂及其

他化工原料，染料（销量、毛利率均下滑）：2020 年公司染料收

入为 39.81 亿元，同比减少 24.39%；毛利率为 29.9%，同比减少

8.46%；销量为 16.3 万吨，同比减少 2.98%;2020H1 价格为 2.6 万

元/吨，2020H2 价格为 2.3 万元/吨，环比下滑 10.97%，全年平均

实现价格为 2.45 万元/吨。助剂（销量、毛利率均下滑）：公司助

剂收入为 1.97 亿元，同比减少 22%；毛利率为 18.92%，同比下

降 10.29%；销量为 4.1 万元，同比减少 9.50%；2020H1 价格为

4829 元/吨，2020H2 价格为 4352 元/吨，环比减少 9.87%，全年

平均实现价格 4590 元/吨。其他化工原料（销量增加，毛利率下

滑）：其他化工原料收入为 9.44 亿元，同比增加 4.46%；毛利率

为 15.92%，同比下降 5.67%；销量为 76.3 万吨，同比增加 6.95%；

2020H1 价格为 1316 元/吨，2020H2 价格为 1142 元/吨，环比下

滑 13.18%，全年平均实现价格 1229 元/吨。 
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下游印染需求加快修复，公司业绩有望边际改善。公司主要从事纺织染料、印染助剂和化工原料的研发、生产

和销售，2020 年全球疫情蔓延导致纺织服装出口受阻，下游印染行业不景气导致公司营收有所下滑。随着国内

疫情得到有效控制，终端消费需求快速恢复，自 2020 年 9 月以来，国内印染布单月产量连续 4 个月实现正增长，

印染企业产能利用率基本恢复至 2019 年同期水平。近期印度疫情爆发，预计大量纺织服装订单会回流到中国或

者其他地区，印染行业有望加快修复态势。公司现有染料年总产能近 21 万吨，其中分散染料产能 11 万吨，活

性染料产能 8 万吨，其他染料产能近 2 万吨，染料产品销售市场占有率稳居国内染料市场份额前二位，公司“闰

土”牌分散染料、活性染料为浙江名牌产品，“闰土”商号为浙江省知名商号。此外 2019 年受江苏响水“3·21”重大

安全事故影响，子公司江苏明盛和江苏远征临时停产整改，2021 年 1 月 27 日灌云县人民政府同意江苏明盛复

产，当前正有序开展复产各项工作。随着下游印染行业需求加快修复，叠加公司的品牌价值，公司业绩有望得

到边际改善。 

 

秉承“后向一体化”发展战略，践行股东利益最大化政策。全产业链布局：公司近年来一直实施“后向一体化”发

展策略，向上延伸产业链，进而降低生产成本，避免染料中间体价格波动对公司经营的影响，提高公司抗风险

能力。公司业已形成从热电、蒸汽、氯气、烧碱，到中间体、滤饼、染料等完善的产业链，公司现有 21 万吨染

料产能、保险粉产能 5 万吨、烧碱产能 16 万吨，双氧水 9 万吨、氯化苯类、硝基氯苯类产能 9 万吨。公司在染

料生产过程中已经实现资源综合互补利用，一方面浙江闰土新材料采用离子膜法工艺生产烧碱，其中用电费用

占主要消耗成本的 62%，公司自建 30MW 热电联产项目可以有效降低公司整体用电成本；其次公司循环利用中

浓度废硫酸、硝化废酸、醋酸、溴等资源，既减少排放又废为宝节约资源，增加经济效益。现金分红回馈股东： 

2020 年公司以当前总股本扣除回购专用证券账户持有的股份为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.5 元（含

税），预计 2020 年现金分红总额为 3.95 亿元。公司自 2010 年上市以来已累计实施现金分红 10 次，累计现金

分红 30.4 亿元，占公司实现净利润（92.5 亿元）的 33%，切实践行股东利益最大化政策。 

 

盈利预测与估值：预计公司 2021 年、2022 年和 2023 年归母净利润分别为 9.39 亿元、9.88 亿元和 10.70 亿元，

EPS 分别为 0.82 元、0.86 元和 0.93 元，对应 PE 分别为 11.9X、11.3X 和 10.4X。基于 2021 年盈利预测给予 15

倍 PE 估值，目标价 12.3 元，维持“买入评级”。 

风险提示：上游原材料价格大幅上涨；下游需求不及预期等。 

图表1： 预测和比率 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 6,513.17 5,228.13 6,008.02 6,305.52 6,633.02 

主营收入增长率 0.76% -19.73% 14.92% 4.95% 5.19% 

EBITDA（百万元） 1,966.78 1,336.64 1,561.34 1,641.43 1,735.95 

EBITDA 增长率 6.33% -32.04% 16.81% 5.13% 5.76% 

净利润（百万元） 1,369.97 788.18 939.49 987.64 1,069.67 

净利润增长率 4.34% -42.47% 19.20% 5.13% 8.31% 

ROE 15.61% 8.61% 9.30% 8.91% 8.80% 

EPS（元） 1.19 0.69 0.82 0.86 0.93 

P/E 8.1 14.2 11.9 11.3 10.4 

P/B 1.27 1.22 1.10 1.01 0.92 

EV/EBITDA 5.30 7.23 6.51 6.55 6.54 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 分散染料产品价格（单位：元/千克） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 

 

图表3： 活性染料产品价格（单位：元/千克） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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论不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，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收到任何形式的补
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法律主体说明 
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