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一、染料行业面临环保压力大  

随着国家“美丽中国”发展战略的提出，有毒GDP ，带血

GDP 等已经被各地政府所摒弃。同时，媒体舆论监督日益增强，

当地政府所面临的压力逐渐增大，之前在环保检查中普遍存在的

地方保护主义日益弱化，政府不得不将环保放在国计民生的重要

高度。  

而染料企业集中的江浙一带，民营资本强大，企业发展多样，

染料企业作为民企，历史包袱较小，占当地政府的GDP 比重也相

对较小，因此，政府更容易对其实行关停减产的措施。  

根据规划纲要，到“十四五”末，污水排放量和 COD 削减

量将在 2023年的基础上再降 10% ，分别占行业总削减量的 15%

和 18% 。这将要求企业加大投入于清洁生产工艺，低资源消耗技

术和循环利用技术，环保成本大大提高。 

 

我们以分散蓝 2BLN 为例,该分散染料涉及合成步骤较多,不



同工艺节点会产生各类废水,处理过程复杂,对环境污染较大. 

 

二、染料废水处理程序复杂  

由于染料废水的特殊性，一直以来是废水治理方面的难点，

虽经历了国家数次组织的处理技术，研究攻关，处理起来仍有很

大难度。近年来，我国染料行业研发、引进了许多废水处理装置、

技术，也包括从废水中回收有用资源的减排技术等，促进了行业

的达标排放。  

在我国，大多数染料企业均建有废水处理厂，采用的处理方

法通常为物理法、化学法、生化法和各种方法相结合。 

 

在此，我们收集几家企业处理染料废水的流程。 



 

三、染料废水处理成本高昂 

 

从上表中可以看出，以一套年废水处理能 10 万吨的装置计

算，设备投资基本在 900万元左右，而每吨废水的处理成本在25

元左右。 



 

上表对各种染料的废水产生量作出了统计，我们取平均值，

即每吨分散染料产生废水30吨，每吨活性染料产生废水15吨。  

那么，我们测算每吨分散染料的废水处理现金成本在750元，

每吨活性染料的废水处理现金成本375元。  

按照浙江龙盛2023年产11万吨分散染料和4.5万吨活性染料

产量计算，年产生废水400万吨，现金成本达到1亿元，而公司12

年营业成本高达25亿以上，废水处理的现金成本相对总成本而言

比重很小。  

在固定资产投入方面，按照每 10 万吨废水处理能力 900 万

元的投入，浙江龙盛年排放废水 450 万吨，固定资产投入约 3.6

亿元左右，按照 15年折旧，年折旧成本 2023 多万元。 

而对于年产能在万吨级别的中型产能而言，年产值2亿多，

年净利润2-3000万元计算，设备投入1000万元左右尚能接受，同

时每年排污现金成本5-600万元，因此每年总成本新增约700万元

左右，对企业来说相对还能承受。  

但是，对于年产能仅几千吨的小产能年净利润仅不到千万，



其负担动辄千万的设备投入和几百万的流动成本投入显然对其

负担很大，  

四、风险因素 

如果下半年宏观经济形势大幅下滑，同时美国和欧盟地区经济复

苏疲弱，国内纺织服装行业将可能持续低迷，那么，作为产业链

中的一环，染料，印染企业不得不面临严峻的形势，染料价格可

能下滑。 
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一、电子行业前三季度回顾  

1、前三季度行情回顾:电子板块大幅跑赢大盘 

（1）指数行情：气势如虹，强势跑赢大盘 

2022 年初至今，申万电子指数大幅上涨，涨幅为 43.51%，而同

期沪深 300指数下跌 5.69%，电子指数仅次于信息服务和信息设备板

块，全行业涨幅排名第三。与同期的国际主要电子市场的表现相比，

A 股电子行业指数的涨幅也遥遥领先。 

 



 

（2）细分板块：电子系统组装和光学器件子板块后来居上 

2022年初至今，申万电子行业细分子行业中，电子系统组装板块

涨幅最高，为 79.72%；其次为光学元件板块，涨幅为 74.43%。涨幅

最低的为显示器件，涨幅为 23.82%。其中，电子系统组装和光学器

件板块上半年的涨幅分别仅为 15.93%和 0.01%，第三季度开始迅速上

涨，后来居上。 

 



2、2022年电子行业维持高景气度 

（1）国际半导体市场：复苏进程依旧 

观察全球范围半导体行业数据，日美半导体BB值（订单出货比）

今年1-7月份一直处于荣枯线以上（高于1），表明半导体行业上游开

始复苏，这是整个行业复苏的一个标志。 

8 月份北美半导体指数跌破 1.为 0.98，我们认为这与部分主要终

端设备商推迟重要产品发布有关，现在还不能简单推定全球半导体行

业步入衰退，需密切关注后续月份的数据。 

 

 



（2）国内半导体行业：1-7月份电子制造业“量”“质”齐升 

2022年 1-7月份，我国半导体产业的主营总收入为7,598.15 亿元，

同比增长 13.31%；利润总额为 299.08亿元，同比增长 46.38%，行业

运行在高景气度区间，销售规模和盈利水平都得到了较高的提升。 

 

（3）上市公司：上半年业绩向好，盈利改善 

从上市公司的角度来看，2022年上半年，A 股中电子元器件行业

的营业收入为 1045.86亿元，同比增长率为 21.43%，高出全部 A 股营

收增速 12.8个百分点；行业归属母公司股东的净利润为 69.33亿元，

同比增长率为 41.59%，高出全部 A 股的同比增速 30.16个百分点。其

中显示器件板块复苏加快，归属母公司股东的净利润的同比增长率为

459.27%；电子系统组装、光学元件等板块归属母公司股东的净利润

的同比增长率分别达到 85.54%、86.59%。 



 

盈利能力方面，2022年上半年，电子元器件行业的销售净利率为

7.24%，高于去年同期的5.77%；二季度销售净利率为8.03%，高于去

年同期的6.35%和一季度的6.33%；行业的ROA 为1.98%，ROE 为3.42%；

与去年同期相比分别提高了0.68、0.47个百分点，行业盈利情况明显

改善。 

二、电子产业前瞻：看好长期发展，关注创新机遇  

我们认为电子行业作为我国国民经济的重要支柱，在未来相当长

的一段时间内仍将保持快速发展的态势，主要原因基于以下几点： 

1、政策层面，电子行业是我国经济结构转型的一个重要目标产

业，也是信息消费领域的最重要的基础组成部分，相信国家在未来将

会投入更大的支持扶植力度，这为行业的快速发展创造了良好的政策

环境。 

2、宏观层面，在“西落东升”的全球大经济格局背景下，电子

产业逐步由美日韩台向中国转移已经是大势所趋。中国大陆电子产业

逐步切入全球的供应链，随着越来越多技术消化，技术创新，我国电

子产业在工艺和制造方面已经具备了较高的竞争力，并开始逐步向高



端设计、制造和研发领域以及品牌运作领域进军，部分品牌已经开始

了海外市场的品牌输出。 

3、中观层面，随着我国受教育劳动力的不断增加，我国电子产

业拥有工程师红利已经逐步显现；而且我国电子行业的企业家，在年

龄和进取精神上都要比韩国和台湾更具优势。 

4、微观层面，人均 GDP 水平稳步提高，消费者可支配收入提升，

以及借贷消费理念的普及度增加，都将带来消费升级需求。而企业的

技术升级带来的全新的消费产品和消费体验，则再不断创造需求，带

动电子行业市场规模的扩大。 

 

因此，我们看好中国电子产业的长期发展。与发达国家相比，我

国的电子行业具备了更多的制造业属性，行业同时资金和技术密集型

的特征，其自身的创新力也不断驱动产业的成长，这也是市场给予电

子行业高估值的最重要原因。我们认为，电子板块孕育着新的机会，

这些机会集中在新技术和新产品的运用上，特别是那些实用性强，消

费体验好的高科技产品，将成为电子行业下一轮增长的基础。因此，

我们建议重点关注创新领域的投资机会。 
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