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相关报告  

<<周期飞翔，房地产供应链最值得关注——

基础化工周期股投资策略 I>> 2016-03-08 

 

<<染费上涨有望传导到下游印染面料>> 

2016-03-01 
  

环保因素推升染料价格持续上涨 

——基础化工周期股投资策略 II 

 

今年以来，受上游染料中间体供应受限，环保因素压制行业供给释放和下游

印染企业因关停预期而满负荷积累库存等多重因素的影响，染料价格大幅上

涨。我们认为，随着国内环保要求的提高，染料企业清洁化生产是大势所趋，

而巨额的环境治理成本将迫使中小染料企业退出行业竞争，一体化清洁生产

的染料龙头企业最终受益，建议关注：闰土股份、浙江龙盛。 

 

 染料行业供需平衡，行业集中度较高：受我国纺织服装行业发展的快速

推动，中国已成为世界染料生产数量、贸易数量和消费数量的第一大国，

国内染料产量约占世界染料总产量的 70%。2010 年至 2014 年，我国染

料行业产量从 75.6 万吨增长至 91.7 万吨，年均增长约 4.9%；染料的表

观消费量由 53.5 万吨增长至 67.7 万吨，年均复合增长约 6.1%。我国染

料生产总体上达到供略大于求，基本属于供需平衡状态。染料行业集中

度较高，其中分散染料 CR3 为 71%，活性染料 CR3 为 63%。 

 环保因素改善供给格局，大型企业明显受益：生产 1 吨染料将产生数十

吨废水，治理成本巨大。随着环保要求的提高，小型染料生产企业因资

金、技术的匮乏，逐步退出竞争。全国染料生产企业数量由 2010 年的

500 多家锐减至 2015 年的 300 余家。生产企业减少，行业集中度提升，

染料价格上行，染料行业利润率改善，大型染料生产企业受益明显，盈

利能力显著高于行业平均水平。 

 染料价格快速上涨，相关上市公司受益：今年以来，受上游染料中间体

供应受限，环保因素压制行业供给释放和下游印染企业因关停预期而满

负荷生产库存等多重因素的影响，染料价格开始大幅上涨。以分散黑

ECT300%为例，今年以来累计涨幅超过 50%。染料价格上涨，相关上

市公司业绩弹性巨大。分散染料每上涨 1000 元/吨，浙江龙盛、闰土股

份和安诺其的 EPS 将分别上涨 0.25 元、0.85 元、和 0.40 元；活性染料

每上涨 1000 元/吨，浙江龙盛、闰土股份和安诺其的 EPS 将分别上涨

0.12 元、0.30 元、和 0.10 元。上市公司业绩弹性从大到小排序为：闰

土股份、安诺其、浙江龙盛。 

 风险提示：下游印染需求大幅萎缩；上市公司因环保问题生产受限。 
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1.  我国是染料第一大生产和消费国 

染料是指能使纤维和其他材料着色的物质，分天然和合成两大类。天然染料分植物染料，

如茜素、靛蓝等和动物染料，如胭脂虫等。合成染料又称人造染料，主要从煤焦油分馏

或石化初级产品加工后经化学加工而成。受我国纺织服装行业的快速推动，中国已成为

世界染料生产数量、贸易数量和消费数量的第一大国，国内染料产量约占世界染料总产

量的 70%。目前我国生产的染料品种大约有 600 多种，涵盖各大染料类别。染料最大的

应用领域是纺织印染行业，在国内其用量约占染料总产量的 90%。 

表 1：主要染料品种特性 

分散染料 这类染料在水中溶解度很低，颗粒很细，在染液中呈分散体，属于非离子型染料，

主要用于涤纶的染色，其染色牢度较高。 

活性染料 这类染料的分子结构中含有一个或一个以上的活性基团，在适当条件下，能够与纤

维发生化学反应，形成共价键结合。它可以用于棉、麻、丝、毛、粘纤、锦纶、维

纶等多种纺织品的染色。 

硫化染料 这类染料大部分不溶于水和有机溶剂，但能溶解在硫化碱溶液中，溶解后可以直接

染着纤维。但也因染液碱性太强，不适宜于染蛋白质纤维。这类染料色谱较齐，价

格低廉，色牢度较好，但色光不鲜艳。 

资料来源：长城证券研究所 

 

图 1：染料简化产业链 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

2.  染料供需平衡，行业集中度较高 

由于染料生产会产生大量的废水和废气，欧美等发达国家严厉的环保政策导致其治理成

本十分高昂，迫使发达国家企业逐步退出基础的染料合成业务。从上世纪 90 年代开始，

世界染料的生产和供应中心逐渐从欧美国家向亚洲的中国和印度转移。 

中国纺织印染行业的快速发展，拉动了国内染料消费的增长。2010 年至 2014 年，我国染

料行业产量从 75.6 万吨增长至 91.7 万吨，年均增长约 4.9%，目前约占世界总量的 70％

左右。2014 年，我国染料的出口量约为 29 万吨，占国内染料总产量的 35%。我国每年从
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国外进口染料约在 3 万吨至 5 万吨，多为高档次、特色化染料，进口染料约占国内染料

总产量的 5%左右。 

2010 年至 2014 年，国内染料的表观消费量由 53.5 万吨增长至 67.7 万吨，年均复合增长

约 6.1%。染料消费量增速略快于产量增速。从表观消费量分析来看，我国染料产量 70％

以上用于满足国内市场需求。目前，我国染料生产总体上达到供略大于求，基本属于供

需平衡状态。 

图 2：国内染料产量及增速  图 3：国内染料出口量和进口量 

 

 

 

资料来源：中国染料工业协会，长城证券研究所  资料来源：中国染料工业协会，长城证券研究所 

 

图 4：国内染料净出口数量  图 5：国内染料表观消费量及增速 

 

 

 

资料来源：中国染料工业协会，长城证券研究所  资料来源：中国染料工业协会，长城证券研究所 

根据染料性质及应用方法，我国将染料分为分散染料、活性染料、硫化染料、酸性染料

等大类。我国染料生产量较大的依次是分散染料、活性染料和硫化染料，其 2014 年产量

分别为 45 万吨、27 万吨和 7.5 万吨，分别占国内染料总产量的 49%、29%和 8%。 
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图 6：2014 年国内主要染料品种产量                               单位：万吨   

 

资料来源：中国染料工业协会，长城证券研究所 

分散染料是我国所有品种染料中产量最高、出口量最多的品种。国内分散染料产量快速

增长，其产量由 2010 年的 30 万吨提升至 2014 年的 45 万吨，年均增长约 10%。国内分

散染料生产能力排名前三的企业是浙江龙盛、浙江闰土和杭州吉华，前三大企业产能占

国内分散染料总产能的 71%，行业集中度较高。 

国内活性染料产量也增长较快，其产量由 2010 年的 20 万吨发展到 2014 年的 27 万吨，

年均增长约 7.8%，已经发展成为我国除分散染料外的第二大染料品种。国内活性染料前

三大生产企业为浙江龙盛、湖北楚源和泰兴锦鸡，三家合计产量占国内活性染料总产量

的 63%，行业集中度略低于分散染料。 

图 7：国内分散染料企业的产量情况     单位:万吨  图 8：国内活性染料生产企业的产量情况   单位:万吨 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

3.  环保要求提高，大型企业受益 

染料行业产品种类繁多、工艺复杂、生产步骤多，大部分原料、中间体及副产物都以废

水形式排出。由于染料废水色度高、有毒有机污染物含量高、含盐量高、有许多物质不

可生物降解或对生物产生明显抑制作用，染料废水治理难度较大。 
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图 9：各类染料  图 10：被染料废水污染河流 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

染料行业对环境影响最大的是废水，据环保部发布的《料工业废水处理工程技术规范》

显示：生产 1 吨分散染料将产生 20 吨-40 吨废水，生产 1 吨活性染料将产生 10 吨-20 吨

废水，生产染料中间体 H 酸将产生 14 吨-16 吨废水。染料行业污染较重，面临较大环保

压力。 

表 2：染料的主要污染物 

 主要污染物 污水量（t 废水

/t 染料） 

CODcr(mg/L) 

分散染料 亚硝酸钠、硫酸钠、硝基苯等 20-40 2000-6000 

活性染料 三聚氯氰、H 酸、钠盐等 10-20 5000-20000 

H 酸（铁粉还原） 硫酸铵、硫酸钠、硫酸等 14-16 30000-50000 

资料来源：《染料工业废水处理工程技术规范》环保部，长城证券研究所 

随着国内社会对环境保护的日渐重视，面对污染严重的染料行业，政府已着力推广染料

清洁生产技术和制定行业准入标准。国家工业和信息化部已发布了《染料行业清洁生产

技术推行方案》，要求普及染料行业染颜料中间体加氢还原等清洁生产制备技术，减少废

水、COD 的生成。染料生产重地浙江省已制定《浙江省染料产业环境准入指导意见》，原

则上不再审批新建染料企业，并要求现有染料企业的改扩建污染总量指标应自身平衡。 

表 3：浙江省染料产业环境准入要求 

  单位产品废水量：t/t 

商品染料种类 分散 活性 酸性和直接 阳离子 还原 硫化 偶氮颜料 

准入指标 30 3 20 70 50 5 70 

资料来源：浙江省政府，长城证券研究所 

浙江省是我国乃至世界上最大的染料生产基地。“十一五”期间浙江省染料年生产量 40

多万吨，占全国总产量的 60%以上，占世界染料总产量的 30%。今年 9 月，G20 峰会将

在浙江杭州召开，为了营造良好的会议环境，浙江省政府近期已对印染、化工等高污染

产业进行了重点整顿，预计今年污染大户染料行业将受到一定影响，废水排放不达标的

染料企业或将停产整治。 
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图 11：国内染料生产企业数量  图 12：国内染料企业利润率 

 

 

 

资料来源：wind,长城证券研究所  资料来源：wind,长城证券研究所 

染料生产企业已面对越来越严重的环保压力。2014 年 9 月，内蒙古腾格里沙漠出现巨型

排污池的新闻引起了中央领导的高度重视，3 家涉事染料中间体还原物生产企业均被关停。

面对环保压力，国内中大型染料生产企业纷纷在环保治理方面投入了大量资金，排名前

十的生产企业在环保方面的投资均超过亿元（浙江龙盛累计环保投资约 5 亿元）。但国内

小型染料生产企业由于资金（国内染料企业平均利润仅 2500 万左右）、技术的匮乏，只

能选择退出行业竞争。全国染料生产企业数量由 2010 年的 500 多家锐减至 2015 年的 300

余家。行业生产企业减少，集中度不断提升，染料价格上行，染料行业销售利润率由 2010

年的 7%逐步提升至 2015 年上半年的 9%；大型染料生产企业受益明显，其盈利能力明显

高于行业平均水平，龙盛、闰土、安诺其三家上市公司的平均销售利润率由 2010 年的 17%

快速提升至 2015 年上半年的 28%。 

4.  染料价格上涨，相关上市公司业绩弹性

巨大 

随着国家对环境污染治理力度的加大，染料行业整体集中度不断提高，行业竞争格局得

到了有效的改善，同时行业加大了环保基础投入和生产技术改造，染料品种升级换代加

快，市场对高端染料、环保型染料的需求也在不断增长。在上述因素的推动下，近几年

国内染料价格整体呈现上涨趋势。 
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图 13：染料出口均价 

 

资料来源：wind,长城证券研究所 

今年以来，受上游染料中间体供应受限，环保因素压制行业供给和下游印染企业因关停

预期而满负荷生产库存等多重因素的影响，染料价格开始大幅上涨。以分散黑 ECT300%

为例，今年累计涨幅超过 50%。我们认为，随着经济社会的发展，染料企业清洁化生产

是大势所趋，而环境治理成本的提升，中小染料企业必将推出行业竞争，一体化清洁生

产的行业龙头企业最终受益。 

表 4：今年以来分散黑 ECT300%涨价情况 

 1 月 1 日 3 月 5 日 3 月 13 日 3 月 16 日 3 月 20 日 

分散黑 ECT300% 17000 19000 21000 23000 26000 

涨幅  12% 11% 10% 13% 

资料来源：七彩云电商，长城证券研究所 

染料价格上涨，相关上市公司业绩弹性巨大。分散染料每上涨 1000 元/吨，浙江龙盛、闰

土股份和安诺其的 EPS 将分别上涨 0.25 元、0.85 元、和 0.40 元；活性染料每上涨 1000

元/吨，浙江龙盛、闰土股份和安诺其的 EPS 将分别上涨 0.12 元、0.30 元、和 0.10 元。

业绩弹性从大到小排序为：闰土股份、安诺其、浙江龙盛。 

表 5：染料上市公司业绩弹性测算 

 总股本（亿股） 分散染料产能（万

吨） 

活性染料产能（万

吨） 

分散染料每涨价 10000

元/吨，EPS 增厚（元） 

活性染料每涨价 10000

元/吨，EPS 增厚（元） 

浙江龙盛 32.53 14 7 0.25 0.12 

闰土股份 7.67 11 4 0.85 0.30 

安诺其 5.27 3.6 0.85 0.40 0.10 

资料来源：wind,长城证券研究所 
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5.  风险提示 

下游印染需求大幅萎缩，上市公司因环保问题生产受限等。 
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