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2023 年 05 月 11 日 

浙江龙盛（600352.SH） 

国内染料行业龙头，染料价格处于底部，仍需等待行业复苏 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,660 21,226 18,992 20,259 22,530 

增长率 yoy（%） 6.8 27.4 -10.5 6.7 11.2 

归母净利润（百万元） 3,374 3,003 2,914 3,317 3,968 

增长率 yoy（%） -19.2 -11.0 -3.0 13.9 19.6 

ROE（%） 11.5 9.6 8.5 9.1 10.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.04 0.92 0.90 1.02 1.22 

P/E（倍） 10.3 11.6 11.9 10.5 8.8 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 10日收盘价 

事件 1：2023 年 4 月 14 日，浙江龙盛发布 2022 年年报，公司 2022 年营业

总收入为 212.26 亿元，同比增长 27.41%;归母净利润为 30.03 亿元，同比

下降 10.99%;扣非净利润为 27.59 亿元，同比增长 16.59%。对应公司 22Q4

营业总收入为 78.03 亿元，环比上升 79.49%；归母净利润为 12.78 亿元，环

比上升 325.32%。 

事件 2：2023 年 4 月 27 日，浙江龙盛发布 2023 年一季报，公司 1Q23 营业

总收入为 37.49 亿元，同比下降 16.80%，环比下降 51.96%；归母净利润为

3.44 亿元，同比下降 26.81%，环比下降 73.11%。 

房产业务收入确认，拉动公司 2022 年整体收入增长。公司 2022 年染料/中

间体 /房产业务板块收入分别为 86.73/39.75/44.98 亿元， YoY 分别为

-1.84%/1.30%/2644.79%，毛利率分别为 31.91%/46.57%/24.22%，同比

分别-0.61/-4.80/+0.81pcts。公司营业收入的增长主要与公司房产业务板块

龙盛·福新里项目于 2021 年预售，在 2022 年确认收入有关。销售费用同比

上升 10.38%，系本期因销售发生的佣金、仓储运杂费等增加所致，销售费

用率为 3.19%，同比下降 0.49pcts；管理费用同比下降 6.93%，系本期职工

薪酬、办公费、业务招待费等减少所致，管理费用率为 4.08%，同比下降

1.51pcts；财务费用同比下降 68.43%，系本期因融资成本下降使利息支出减

少，同时存款利息收入和汇兑收益增加共同所致，财务费用率为 0.36%，同

比下降 1.10pcts；研发费用同比上升 8.72%，系本期研发用材料及能源投入

和其他费用增加所致，研发费用率为 3.34%，同比下降 0.58pcts。2022 年公

司归母净利润出现下降，净利率为 15.67%，同比下降 6.99pcts。 

2022 年公司整体现金流情况稳定，各活动产生现金流净额变化较大。经营

性活动产生现金流净额为 9.56 亿元，同比下降 79.58%，系房地产预收售房

款减少所致；投资性活动产生现金流净额为-15.14 亿元，同比上升 45.50%，

系对外投资支付款减少所致；筹资性活动产生现金流净额为 3.85 亿元，同比

上升 131.22%，系偿还银行借款同比减少所致。期末现金及现金等价物余额

为 64.73 亿元，同比变化不大。应收账款同比下降 6.00%，应收账款周转率

有所上升，由 2021 年底的 7.14 次变为 9.05 次。存货同比增加 1.45%，变化

不大，存货周转率有所上升，由 2021 年底的 0.42 次变为 0.52 次。 

 

增持（首次评级） 
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公司 2023 年一季度毛利率与净利率同比均有所下滑。公司 1Q23 销售毛利

率/净利润率分别为 26.73%/10.25%，同比分别-3.39/-1.83pcts。销售费用

同比下降 3.15%，销售费用率为 4.22%，同比上升 0.59pcts；管理费用同比

上升 2.33%，管理费用率为 5.36%，同比上升 1.00pcts；财务费用同比上升

33.23%，主要系本期汇兑损失较上年同期增加所致 ,财务费用率为 2.72%，

同比上升 1.02pcts；研发费用同比下降 15.18%，研发费用率为 3.91%，同

比上升 0.07pcts。经营活动产生现金流净额为 15.21 亿元，同比上升

623.97%，主要系本期收到的房产销售预收款较多所致；投资活动产生现金

流净额为 33.79 万元，同比上升 100.57%；筹资活动产生现金流净额为 16.90

亿元，同比上升 1224.67%，主要系本期长期借款金额增加较多所致。存货

同比下降 0.32%，存货周转率同比由 2022 年一季度的 0.11 次变为 0.10 次。

应收账款同比下降 6.47%，应收账款周转率同比由 2022 年一季度的 1.67 次

变为 1.48 次。 

2022 年印染布下游需求仍显不足，印染产量同比下滑，染料需求不足叠加

供给增加，公司染料业务承压。据中国印染行业协会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。2022 年，公司染料业

务受到原材料价格大幅波动，能源价格持续高位，同时需求收缩、供给增加、

预期转弱三重压力持续影响，营收规模及毛利率均有所下降。虽然如此，公

司仍凭借其行业龙头地位仍然保持盈利。公司目前染料产能 30 万吨/年，在

建产能包括年产  9,000 吨蒽醌染料项目。2022 年公司染料销量 22.71 万吨。

其中分散染料产销量再创历史新高。分散染料全流程升级改造项目的实施、

系列高盐高  COD 废水处理关键技术、染料配套中间体项目绿色清洁新技术

的开发大幅度降低生产成本，有效提升分散染料业务的市场核心竞争力，进

一步巩固了公司在染料行业的领先地位。公司的规模、服务、品牌、渠道、

成本以及创新能力领先国际和国内的同行，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。 

中间体业务保持龙头地位，同时为染料业务构建护城河。公司拥有年产  11.45 

万吨的中间体产能，在建产能包括年产  2 万吨  H 酸项目以及年产  9,000 吨

间氨基苯酚项目。公司中间体产品所处的行业相对稳定，市场竞争格局尚未

有明显变化，公司中间体产品产销量较上年仍有一定幅度的增长。随着间苯

二胺规模化生产装置的建成投用以及生产技术与工艺的不断改进，生产成本

逐渐下降，规模优势和成本优势让公司成为间苯二胺的全球行业龙头。同时，

公司积极进行向其他中间体如间苯二酚、对苯二胺和间氨基苯酚的生产拓展，

对公司染料业务的行业地位起到巩固作用。我们认为公司实现染料全产业链

上下游延伸，关键中间体自我配套，提升公司染料行业主导权，公司染料产

品具有品牌、成本等优势，有望日益激烈竞争环境下继续扩大染料市场占有

率，进一步巩固行业龙头地位。  

房产业务收入兑现。2022 年公司房产业务营收同比增长 2644.79%，主要为龙

盛·福新里项目于 2021 年预售，在 2022 年确认收入有关。公司稳步推动项

目的逐步实施，上海的华兴新城项目在年初顺利开工的基础上，完成桩基及

                                                                 
1 https ://mp.weixin.qq.com/s/GuBgp3BeVMvMHqXSD4ls4Q 
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围护工程，启动地下室施工。龙盛·福新里项目严格落实工程收尾各项工作，

高标准完成高层住宅交付目标，在同行和业主间留下良好口碑，初步建立起

了市场对龙盛品牌、品质的信任感。我们认为房产业务华兴新城项目进入开

工期，未来几年有望转化为收入。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2023-2025 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

189.92/202.59/225.30 亿元，实现归母净利润分别为 29.14/33.17/39.68 亿

元，对应 EPS 分别为 0.90/1.02/1.22，当前股价对应的 PE 倍数分别为 12X、

11X、9X。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。公司实现染料全产业链上下游延伸，关键中间体自我配套，提升公司染

料行业主导权，公司染料产品具有品牌、成本等优势，有望日益激烈竞争环

境下继续扩大染料市场占有率，进一步巩固行业龙头地位。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；房地产政策风险，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 44006 43288 37438 46021 42063  营业收入 16660 21226 18992 20259 22530 

现金 6878 6875 8610 6561 8036  营业成本 11031 14834 12748 13560 14630 

应收票据及应收账款 2864 2891 3184 2745 4135  营业税金及附加 137 347 233 290 300 

其他应收款 675 145 589 194 677  销售费用 613 677 652 671 760 

预付账款 333 192 278 224 334  管理费用 931 866 918 903 1047 

存货 28239 28649 20241 31760 24344  研发费用 653 709 689 706 802 

其他流动资产 5015 4537 4537 4537 4537  财务费用 242 77 489 595 546 

非流动资产 21721 21874 20800 20725 20769  资产和信用减值损失 5 -143 -21 -27 -40 

长期投资 2022 2141 2371 2592 2816  其他收益 382 313 60 200 200 

固定资产 6058 6355 5206 5095 5208  公允价值变动收益 -433 -565 -120 40 50 

无形资产 687 693 634 582 519  投资净收益 1258 468 491 482 385 

其他非流动资产 12954 12685 12588 12455 12226  资产处置收益 13 142 40 52 62 

资产总计 65727 65162 58238 66746 62832  营业利润 4278 3930 3712 4280 5103 

流动负债 23121 24201 17617 24693 18451  营业外收入 67 94 103 88 88 

短期借款 8338 7086 7086 12846 7086  营业外支出 46 27 104 109 71 

应付票据及应付账款 4762 4720 3429 5239 4113  利润总额 4299 3998 3711 4259 5119 

其他流动负债 10021 12395 7102 6609 7252  所得税 524 671 557 647 757 

非流动负债 9648 6203 3522 2156 935  净利润 3775 3327 3153 3612 4362 

长期借款 8602 5215 2535 1168 -52  少数股东损益 401 323 239 295 394 

其他非流动负债 1046 987 987 987 987  归属母公司净利润 3374 3003 2914 3317 3968 

负债合计 32769 30404 21139 26849 19386  EBITDA 5412 5012 4909 5599 6503 

少数股东权益 2594 2591 2831 3126 3519  EPS（元/股） 1.04 0.92 0.90 1.02 1.22 

股本 3253 3253 3253 3253 3253        

资本公积 1467 1600 1600 1600 1600  主要财务比率      

留存收益 26191 28394 30862 33640 36955  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 30364 32167 34267 36771 39926  成长能力      

负债和股东权益 65727 65162 58238 66746 62832  营业收入（%） 6.8 27.4 -10.5 6.7 11.2 

       营业利润（%） -21.3 -8.1 -5.6 15.3 19.2 

       归属母公司净利润（%） -19.2 -11.0 -3.0 13.9 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.8 30.1 32.9 33.1 35.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.7 15.7 16.6 17.8 19.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.5 9.6 8.5 9.1 10.0 

经营活动现金流 4681 956 10838 -4944 10176  ROIC（%） 8.3 6.6 7.9 7.9 10.1 

净利润 3775 3327 3153 3612 4362  偿债能力      

折旧摊销 861 891 706 736 813  资产负债率（%） 49.9 46.7 36.3 40.2 30.9 

财务费用 242 77 489 595 546  净负债比率（%） 33.4 36.1 6.0 21.7 0.5 

投资损失 -1258 -468 -491 -482 -385  流动比率 1.9 1.8 2.1 1.9 2.3 

营运资金变动 744 -3469 6879 -9342 4911  速动比率 0.6 0.6 0.9 0.5 0.9 

其他经营现金流 316 598 101 -65 -72  营运能力      

投资活动现金流 -2777 -1514 779 -88 -361  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 625 588 -598 441 634  应收账款周转率 7.1 9.1 8.1 8.6 8.3 

长期投资 -4691 -244 -230 -221 -224  应付账款周转率 6.1 7.9 7.9 7.9 7.9 

其他投资现金流 2539 -681 410 573 496  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1233 385 -9882 -2775 -2580  每股收益（最新摊薄） 1.04 0.92 0.90 1.02 1.22 

短期借款 1286 -1252 0 5759 -5759  每股经营现金流（最新摊薄） 1.44 0.29 3.33 -1.52 3.13 

长期借款 1677 -3386 -2680 -1367 -1220  每股净资产（最新摊薄） 9.33 9.89 10.53 11.30 12.27 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -81 134 0 0 0  P/E 10.3 11.6 11.9 10.5 8.8 

其他筹资现金流 -4115 4890 -7202 -7168 4400  P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 368 -35 1735 -7808 7235  EV/EBITDA 8.7 9.7 7.8 8.1 5.7  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 10日收盘价 
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