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市场价格（人民币）： 13.63 元 
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已上市流通 A 股(百万股) 635.31 

总市值(百万元) 8,659.28 
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稳健经营、盈利水平较优的印染龙头企业 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.618 0.633 0.753 0.874 0.994 

每股净资产(元) 3.31 3.79 4.35 5.02 5.81 

每股经营性现金流(元) 0.75 1.11 1.25 1.15 1.39 

市盈率(倍) 9.14 13.51 18.09 15.57 13.71 

行业优化市盈率(倍) 26.76 34.08 58.61 58.61 58.61 

净利润增长率(%) 40.88% 2.35% 19.00% 16.13% 13.62% 

净资产收益率(%) 18.68% 16.68% 17.33% 17.42% 17.09% 

总股本(百万股) 635.31 635.31 635.31 635.31 635.31 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 我们对于印染行业的主要观点如下：（1）行业总产量逐步减少、淘汰产能持

续进行；（2）区域角度来看，浙江印染占比 6 成以上，并还有提升趋势；

（3）盈利水平上看，与传统纺织服装不同的是，盈利水平基本呈现上升趋

势，收入规模、利润率水平逐年提升。 

 航民股份作为印染龙头企业，在规模、盈利水平（毛利率、费用、利润率、

人均销售、绩效等）上明显优于同行业其它公司，我们认为主要原因在于规

模效应以及公司对于印染业务的全产业链布局（电力、蒸汽、煤炭、运输等

均自产）。在不考虑横向（并购）提升集中度的背景假设下，公司的业绩成

长主要来源于技改带来的产能被动性增长、产品结构优化带来的毛利率提

升、内部挖潜带来的利润率提升三方面。 

投资建议 

 公司近年来营收、利润均保持了较为稳健的增长态势，是纺织行业中业绩增

长较为稳健，较少受到行业低迷（需求不足、产业转移）影响的公司，我们

对于公司 2015-2017 年的盈利预测为 0.75 元、0.87 元、0.99 元，对应目前

股价估值为 18 倍、16 倍和 14 倍，估值较合理。首次覆盖，给予“增持”

评级。 

风险 

 下游服装行业需求低迷超预期，公司订单下滑； 

 染料价格大幅上涨，公司未能及时转嫁成本上涨风险。 
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报告要点 

 这篇报告主要围绕印染行业近年来的变化以及公司盈利水平的相对优势来
阐述。 

行业部分，主要从趋势变化的角度来讲，主要观点有以下： 

 （1）行业总产量逐步减少、淘汰产能持续进行； 

 （2）区域角度来看，浙江印染占比 6 成以上，并还有提升趋势； 

 （3）盈利水平上看，与传统纺织服装不同的是，盈利水平基本呈现上
升趋势，收入规模、利润率水平逐年提升（2012 年以外）。 

公司部分，我们的主观要点是： 

 本篇报告的公司部分主要通过与同行业的盈利水平（毛利率、费用、
利润率、人均销售、绩效等）对比以及公司自身产业链的梳理阐明印
染龙头的优势。 

 在不考虑横向（并购）提升集中度的背景假设下，公司的业绩成长主
要来源于技改带来的产能被动性增长、产品结构优化带来的毛利率提
升、内部挖潜带来的利润率提升三方面。 

公司近年来营收、利润均保持了较为稳健的增长态势，是纺织行业中业绩
增长较为稳健，较少受到行业低迷（需求不足、产业转移）影响的公司，
且平均估值与业绩增长匹配的标的，给予“增持”评级。 

 

印染行业的危与机：量减少、盈利不降反升 

印染行业规模现状：产量持续下降 

 印染，又称染整，是一种加工工艺，是对坯布染色、印花、后整理、洗水
等的总称。 

 印染行业处于纺织服装产业链的中间环节，作为其上下游纺织行业的配套
产业，通常与纺织企业处于同一区域。这对于行业的影响有两方面，首先，
随着纺织产业的大规模向东南亚、西部地区转移，印染行业未来也将受到
此影响。其次是，中短期来讲，由于印染紧邻的环节棉纺企业、布料商还
没有大规模开始转移（主要是成衣制造转移较快），因此，印染受转移的影
响相对不大。且，印染行业受运输半径影响、印染价格在占布的成本较低，
下游需求客户对于印染价格的不敏感也延缓了产业转移速度。 

 数据上看，2014 年，全国印染布产量每年大约近 540 亿米，其中 6 成以上
来自浙江。并且浙江印染布产量占全国的比例还呈现上升的趋势。 

 从全国印染布的产量来看，在 2010 年达到 601.50 亿米后，近年来总
体呈现下降趋势。 

 2015 年继续减少，至 2015 年 10 月，全国印染产量 426.19 亿米，相
比去年同期减少 17%，而 1-6 月减少 13%（国家统计局），下半年下
滑明显加快。 
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图表 1：全国印染布当月产量（亿米）及增速（%）  图表 2：浙江印染布当月产量（亿米）及增速（%） 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 3：浙江产量占全国比例稳步提升（%）  图表 4：2015 年 9 月各地印染产量分布 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

行业新变化：节能减排，淘汰落后产能 

 印染属于高污染行业，2010 年以来，淘汰落后产能力度不断加大。2010-
2014 年，共淘汰落后产能 143.87 亿米，每年淘汰产能大约占每年印染产
量的 3-7%。 

 2010 年，国家淘汰印染产能力度较大，随后虽有所减缓，但近几年随
着环保要求的不断提升，印染落后产能关闭的工作持续在进行。 

 我们认为按照十二五规划进行淘汰落后产能的前期，关闭的产能数据
更多是数字上的体现，很多产能本身就是不开工，或者开工率很低的
工厂，而随着淘汰落后产能工作的持续推进，关闭落后产能的进展将
对实际供给产生更为直接的影响，对符合环保标准的企业利好。 
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图表 5：2010 年以来全国/浙江印染行业淘汰产能情况  图表 6：全国印染产量以及淘汰产能占比 

 

 

 

来源：工业和信息化部，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

印染行业的盈利不降反升，上游染料价格没那么重要 

 尽管产量持续减少，但效益持续提升 

 印染的产量在 2011 年是高峰，2012 年以来受下游服装行业整体需求
不足以及淘汰落后产能影响，近年行业总体产量持续下降，但印染行
业的利润总体保持上升趋势。 

2011~2015 年，规模以上印染企业销售利润率保持在 3%~5%的水平， 
2015 年 1~5 月销售利润率高于前四年同期，较 2011 年同期增长 0.59
个百分点。 

 

图表 7：除 2012 年外，印染行业销售利润率逐年提升 

 

来源：国家统计局，纺织服装周刊，国金证券研究所 

 染料价格对行业盈利没有直接的负相关关系 

 印染行业的成本构成中，电力、蒸汽占成本比例近 70%，而染料、助
剂成本占比约为 20-25%，其余为人工、水费等。 
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图表 8：印染成本构成中染料+助剂占比约 20%-25% 

 

来源：国金证券研究所 

 

 成本波动主要在于染料价格：由于印染主要成本里，染料及助剂价格
波动较大而其它费用相对平稳，因此一般认为染料及助剂价格对于印
染行业的盈利水平影响较大。且在染料与助剂中，价格波动较大的主
要为染料。 

纺织助剂种类较多，目前我国共有纺织印染助剂企业 2-3 千家，产能
200 万吨左右，行业集中度较低，规模以下企业数量多，竞争供过于
求，竞争激烈，价格主要受市场供需影响。 

图表 9：印染助剂的主要种类 

助剂类别 主要品种 

前处理剂 净洗剂、渗透剂、油剂、精炼剂、稳定剂等 

染色助剂 
匀染剂、消泡剂、促染剂、乳化剂、分散剂、粘合剂、增稠剂、固色剂、防染

剂 

后整理剂 抗静电剂、柔软剂、树脂整理剂、阻燃剂、防水剂、涂层剂等 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

染料行业属于寡头垄断，行业集中度非常高，加之下游极度分散，且
对染料需求刚性（不能减少使用量），染料行业寡头有较高的定价权，
价格波动也较大。以 2013 年为例，一年内国内染料价格涨幅超七成。
其中，分散染料主流品种均价由年初的 1.7 万元/吨上涨至年底的 3.5
万元/吨，涨幅约 1 倍；活性染料均价也由约 2 万元/吨涨至 3.6 万元/吨，
涨幅近 80%。今年上半年，染料价格由于其上游供应原料的紧张有较
大幅度的提价，但印染行业很快将染费价格调高 10%，除及时应对成
本上涨外，上半年印染企业毛利率还有所提升。 

 

图表 10：印染行业产业链 

 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 
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图表 11：2014 年染料行业市场份额 

 

来源：中国染料行业协会，国金证券研究所 

 

 成本转移能力强：造成染料价格与印染企业盈利能力相关性不大的主
要原因在于，尽管印染行业极其分散，但由于印染费用对于下游服装
企业的成本而言占比较小，因此印染公司具备较强的成本转移能力，
在上游染料价格大幅上涨时，染费也会有一定程度提高，盈利水平能
维持，甚至提升（供给在减少）。 

目前平均的染费价格大约在 2-3 元，对于下游服装制造企业来说，印
染价格占服装成本较低，下游对于染费价格上涨接受能力较强。 

 

图表 12：染料价格对印染价格成本的影响测算 

染料价格上涨 染费价格上涨 

20% 4%-5% 

30% 6%-7.5% 

50% 10%-12.5 

100% 20%-25% 

来源：国金证券研究所 

 

 龙头印染企业的盈利受染料价格的波动较小，主要原因在于： 

（1） 染料采购长期合同占比较高，通常会在染料价格较低时有一定量的
储备。 

（2） 尽管印染行业本身分散，但由于下游服装企业对印染的价格敏感性
不高，向下游转嫁能力较强。 

（3） 有需求较稳定的背景下，淘汰落后产能使得订单向龙头企业集中。 

 

浙江印染龙头企业，全产业链经营提升盈利水平 

全产业链印染龙头企业 

公司以印染业务为核心，逐步布局上游的电力、蒸汽、煤炭、运输业务，包括
工业用水，为印染为业务提供燃料供应，节约成本，提高综合效益。 

 

浙江龙盛 
21% 

浙江闰土 
17% 

上虞亿得 
15% 

杭州吉华 
15% 

锦鸡染料 
9% 

湖北楚源 
6% 

其它 
17% 
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图表 13：2014 年公司营业收入构成 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

同业比较，规模、盈利水平遥遥领先 

 作为印染行业的龙头企业，从历史财务数据看，营收和利润基本保持了稳
定的增长趋势。 

 

图表 14：公司营业收入稳健增长（亿元，%）  图表 15：公司净利润保持增长态势（亿元，%） 

 

 

 
来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

 

 相比同行业公司，具备较优秀的盈利能力，主要原因在于规模效应以及全
产业链运营。公司的煤炭、电力、蒸汽、水等主要燃料、原料由各子公司
提供。 

 从营业收入看，航民股份近 3 年营收遥遥领先于其它印染上市公司，
近 3 年营收复合增长率为 9.34%，远高于华纺股份（2.15%）、三房巷
（-10.03%）、美欣达（-6.61%）和众和股份（0.15%）。 

 公司净利润也远高于同类公司，近 3 年净利润复合增长率为 18.91%，
高于华纺股份（ 16.13%）、三房巷（ -23.03%）和众和股份（ -
42.09%）。 

 从盈利能力看，公司毛利率和净利润率高于同类公司，即使考虑到公
司的业务结构不同（有些印染公司包含部分低毛利业务），印染业务的
毛利率也是航民股份更高。航民股份近 3 年印染业务毛利率为 20-26%、
美欣达印染业务毛利率为 13-15%、华纺股份印染毛利率大约为 8%、

纺织印染业 
71% 

电力、蒸汽收入 
14% 

燃煤销售收入 
14% 

运输收入 
1% 

工业用水 
0% 
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众和股份约 20%、三房巷为 5-7%。 
 

图表 16： 印染上市公司营业收入对比（亿元）  图表 17：印染上市公司营业收入对比（亿元） 

 

 

 
来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表 18：印染上市公司销售毛利率对比（%）  图表 19：印染上市公司销售净利润率对比（%） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

未来空间：内部挖潜带来的产能、效益继续提升 

 印染业务内部提效挖潜带来的产能被动提升：公司持续技改提升产量，并
通过减少单位印染产量的污水排放，在排污指标不增加的前提下，产能产
量有小幅提升。 
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图表 20：公司近年产能稳定增长（亿米） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 印染毛利率、净利润率继续提升：近年来，公司通过调整产品结构提高染
费价格，增加后整理程序等方式提高产品附加值，通过内部挖潜提升经营
效益。目前我国平均染费仅 2-3 元，而国外的印染价格高达 8-9 元，甚至
10 元以上，随着公司技改不断深入，印染质量进一步提升，有望通过调整
产品结构向更高毛利率产品倾斜，提升盈利水平。 

 其它业务增长： 

 非织造布业务：除印染外，公司还有非织造布业务。近年来非织造布
行业产量呈现持续高速增长，公司非织造布产能 1 万多吨，预计明年
新产能释放，将增加 1 倍产能，目前非织造布利润近 2000 万，新产能
释放将进一步增厚利润。 

 煤炭销售：公司煤炭销售一部分供印染业务使用，部分外销，今年上
半年，煤炭分公司改制为子公司，完全独立核算，公司希望通过理顺
效益机制提升员工积极性，煤炭销售收入有望实现较快增长，对公司
营收增长贡献亮点。 

 另外，航运公司将继续减亏。我们预计今年航运亏损约 700 万（去年
1000 多万），预计明后年将实现盈亏平衡。 

 

盈利预测与评级 

 我们从纵向对比和横向对比两方面对公司的估值进行分析,目前价格具备较
高的安全边际。 

 从 2010 年以来的数据看，公司的 PE 区间主要为 10-15 倍之间，而平
均值约为 13 倍，公司目前对应 2016 年业绩估值 16 倍。 

 从横向对比看，印染行业的其它公司估值均较高，考虑到印染企业样
本较少，估值不具备普遍性，从纺织制造行业来看，估值的中位数也
为 30 倍。相对而言，公司具备非常高的安全边际。 
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图表 21：公司近 5 年股价 PE（ttm）区间 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 我们对于公司 2015-2017 年的盈利预测为 0.75 元、0.87 元、0.99 元，对
应目前股价（13.62 元）估值为 18 倍、16 倍和 14 倍，估值较 合理。我们
认为公司作为印染龙头企业，具备较为稳健的业绩增长和较高的盈利水平，
首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图表 22：业务拆分数据 

 
来源：国金证券研究所 

 

  

项    目 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 1 H 1 5 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

纺 织 印 染 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 ,1 1 1 .7 0 2 ,2 2 3 .6 2 2 ,5 3 8 .9 5 2 ,6 7 8 .9 7 1 ,3 3 3 .1 9 2 ,7 0 0 .0 0 2 ,9 0 0 .0 0 3 ,1 0 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 6 .2 6 % 5 .3 0 % 1 4 .1 8 % 5 .5 1 % 3 .5 1 % 0 .7 9 % 7 .4 1 % 6 .9 0 %

毛 利 率 1 9 .6 1 % 2 0 .4 1 % 2 5 .7 7 % 2 6 .0 6 % 2 7 .2 7 % 2 7 .0 0 % 2 8 .0 0 % 2 9 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 ,6 9 7 .6 0 1 ,7 6 9 .7 8 1 ,8 8 4 .6 6 1 ,9 8 0 .8 3 9 6 9 .6 3 1 ,9 7 1 .0 0 2 ,0 8 8 .0 0 2 ,2 0 1 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 4 .8 6 % 4 .2 5 % 6 .4 9 % 5 .1 0 % -0 .6 1 % -0 .5 0 % 5 .9 4 % 5 .4 1 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 4 1 4 .1 0 4 5 3 .8 4 6 5 4 .2 9 6 9 8 .1 4 3 6 3 .5 6 7 2 9 .0 0 8 1 2 .0 0 8 9 9 .0 0

增 长 率 （ YOY） 2 2 .3 8 % 9 .6 0 % 4 4 .1 7 % 6 .7 0 % 1 6 .4 0 % 4 .4 2 % 1 1 .3 9 % 1 0 .7 1 %

占 总 销 售 额 比 重 8 6 .9 6 % 8 7 .4 7 % 8 6 .8 3 % 8 4 .3 2 % 9 0 .5 5 % 8 3 .3 3 % 8 2 .0 4 % 8 0 .9 0 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 7 8 .4 4 % 7 6 .3 0 % 8 0 .6 6 % 8 0 .4 0 % 7 9 .9 8 % 7 8 .4 7 % 7 8 .8 8 % 7 9 .2 4 %

电 力 、 蒸 汽 收 入

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 9 4 .0 7 5 9 3 .9 5 5 5 3 .9 5 5 2 1 .2 2 2 5 6 .6 0 5 3 0 .0 0 5 4 0 .0 0 5 5 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 8 .8 8 % -0 .0 2 % -6 .7 3 % -5 .9 1 % 2 .7 6 % 1 .6 8 % 1 .8 9 % 1 .8 5 %

毛 利 率 1 6 .7 4 % 2 1 .7 3 % 2 5 .0 2 % 2 9 .6 8 % 3 2 .5 0 % 3 2 .5 0 % 3 3 .0 0 % 3 4 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 9 4 .6 2 4 6 4 .8 8 4 1 5 .3 5 3 6 6 .5 2 1 7 3 .2 1 3 5 7 .7 5 3 6 1 .8 0 3 6 3 .0 0

增 长 率 （ YOY） 7 .5 6 % -6 .0 1 % -1 0 .6 5 % -1 1 .7 6 % -5 .2 2 % -2 .3 9 % 1 .1 3 % 0 .3 3 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 9 9 .4 5 1 2 9 .0 7 1 3 8 .6 0 1 5 4 .7 0 8 3 .4 0 1 7 2 .2 5 1 7 8 .2 0 1 8 7 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 5 .9 5 % 2 9 .7 8 % 7 .3 9 % 1 1 .6 2 % 2 4 .5 2 % 1 1 .3 5 % 3 .4 5 % 4 .9 4 %

占 总 销 售 额 比 重 2 4 .4 6 % 2 3 .3 6 % 1 8 .9 5 % 1 6 .4 0 % 1 7 .4 3 % 1 6 .3 6 % 1 5 .2 8 % 1 4 .3 5 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 8 .8 4 % 2 1 .7 0 % 1 7 .0 9 % 1 7 .8 2 % 1 8 .3 5 % 1 8 .5 4 % 1 7 .3 1 % 1 6 .4 8 %

煤 炭 销 售 收 入

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 9 8 .4 8 4 1 5 .0 1 4 1 0 .6 9 5 1 4 .2 4 7 4 .5 4 4 0 0 .0 0 5 0 0 .0 0 6 0 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 3 0 .5 3 % 3 9 .0 4 % -1 .0 4 % 2 5 .2 1 % -7 5 .7 9 % -2 2 .2 2 % 2 5 .0 0 % 2 0 .0 0 %

毛 利 率 2 .4 4 % 2 .5 5 % 2 .9 0 % 2 .7 4 % 4 .6 2 % 5 .0 0 % 6 .0 0 % 6 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 2 9 1 .2 0 4 0 4 .4 3 3 9 8 .7 8 5 0 0 .1 5 7 1 .1 0 3 8 0 .0 0 4 7 0 .0 0 5 6 4 .0 0

增 长 率 （ YOY） 2 7 .6 0 % 3 8 .8 8 % -1 .4 0 % 2 5 .4 2 % -7 6 .4 0 % -2 4 .0 2 % 2 3 .6 8 % 2 0 .0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 7 .2 8 1 0 .5 8 1 1 .9 1 1 4 .0 9 3 .4 4 2 0 .0 0 3 0 .0 0 3 6 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 4 9 2 .5 2 % 4 5 .3 1 % 1 2 .5 4 % 1 8 .3 1 % -4 7 .7 3 % 4 1 .9 4 % 5 0 .0 0 % 2 0 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 1 2 .2 9 % 1 6 .3 3 % 1 4 .0 5 % 1 6 .1 8 % 5 .0 6 % 1 2 .3 5 % 1 4 .1 4 % 1 5 .6 6 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 .3 8 % 1 .7 8 % 1 .4 7 % 1 .6 2 % 0 .7 6 % 2 .1 5 % 2 .9 1 % 3 .1 7 %

运 输 收 入

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 4 1 .0 3 5 5 .1 9 5 9 .2 7 5 2 .0 6 2 1 .0 2 4 2 .0 0 4 6 .0 0 5 2 .0 0

增 长 率 （ YOY） -1 0 .9 6 % 3 4 .5 1 % 7 .3 9 % -1 2 .1 6 % -2 1 .1 6 % -1 9 .3 2 % 9 .5 2 % 1 3 .0 4 %

毛 利 率 0 .0 0 % 0 .0 0 % 8 .8 3 % 0 .0 0 % 0 .0 0 % 0 .0 0 % 2 .0 0 % 7 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 1 .0 3 5 5 .1 9 5 4 .0 4 5 2 .0 6 2 1 .0 2 4 2 .0 0 4 5 .0 8 4 8 .3 6

增 长 率 （ YOY） 1 0 .6 1 % 3 4 .5 1 % -2 .0 9 % -3 .6 6 % -2 1 .1 6 % -1 9 .3 2 % 7 .3 3 % 7 .2 8 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 0 .0 0 0 .0 0 5 .2 3 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .9 2 3 .6 4

增 长 率 （ YOY） -1 0 0 .0 0 % # D I V /0 ! # D I V /0 ! -1 0 0 .0 0 % # D I V /0 ! # D I V /0 ! # D I V /0 ! 2 9 5 .6 5 %

占 总 销 售 额 比 重 1 .6 9 % 2 .1 7 % 2 .0 3 % 1 .6 4 % 1 .4 3 % 1 .3 0 % 1 .3 0 % 1 .3 6 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .0 0 % 0 .0 0 % 0 .6 5 % 0 .0 0 % 0 .0 0 % 0 .0 0 % 0 .0 9 % 0 .3 2 %

工 业 用 水

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 7 .4 0 8 .5 2 8 .3 3 7 .3 4 1 3 .5 4 2 8 .0 0 2 9 .0 0 3 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） -3 .0 1 % 1 5 .1 4 % -2 .2 3 % -1 1 .8 8 % 3 0 7 .8 3 % 2 8 1 .4 7 % 3 .5 7 % 3 .4 5 %

毛 利 率 2 5 .3 6 % 3 0 .0 0 % 3 1 .0 0 % 3 1 .0 0 % 3 1 .2 5 % 3 1 .0 0 % 3 2 .0 0 % 3 3 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 5 .5 2 5 .9 6 5 .7 5 5 .0 6 9 .3 1 1 9 .3 2 1 9 .7 2 2 0 .1 0

增 长 率 （ YOY） -2 .8 5 % 7 .9 8 % -3 .6 3 % -1 1 .8 8 % 3 0 6 .3 5 % 2 8 1 .4 7 % 2 .0 7 % 1 .9 3 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 .8 8 2 .5 6 2 .5 8 2 .2 8 4 .2 3 8 .6 8 9 .2 8 9 .9 0

增 长 率 （ YOY） -3 .5 1 % 3 6 .2 0 % 1 .0 3 % -1 1 .8 8 % 3 1 1 .1 2 % 2 8 1 .4 7 % 6 .9 1 % 6 .6 8 %

占 总 销 售 额 比 重 0 .3 0 % 0 .3 4 % 0 .2 8 % 0 .2 3 % 0 .9 2 % 0 .8 6 % 0 .8 2 % 0 .7 8 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .3 6 % 0 .4 3 % 0 .3 2 % 0 .2 6 % 0 .9 3 % 0 .9 3 % 0 .9 0 % 0 .8 7 %

内 部 抵 销

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） -6 2 4 .2 6 -7 5 4 .1 5 -6 4 7 .2 8 -5 9 6 .5 6 -2 2 6 .6 2 -4 6 0 .0 0 -4 8 0 .0 0 -5 0 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 2 5 .9 1 % 2 0 .8 1 % -1 4 .1 7 % -7 .8 4 % -2 0 .8 9 % -2 2 .8 9 % 4 .3 5 % 4 .1 7 %

毛 利 率 -0 .8 4 % 0 .1 6 % 0 .2 2 % 0 .1 5 % 0 .0 2 % 0 .2 0 % 0 .2 0 % 0 .2 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） -6 2 9 .5 0  -7 5 2 .9 4  -6 4 5 .8 6  -5 9 5 .6 7  -2 2 6 .5 7  -4 5 9 .0 8  -4 7 9 .0 4  -4 9 9 .0 0  

增 长 率 （ YOY） 2 7 .3 9 % 1 9 .6 1 % -1 4 .2 2 % -7 .7 7 % -2 0 .8 5 % -2 2 .9 3 % 4 .3 5 % 4 .1 7 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 5 .2 4 -1 .2 1  -1 .4 2  -0 .8 9  -0 .0 5  -0 .9 2  -0 .9 6  -1 .0 0  

增 长 率 （ YOY） -4 2 0 .5 1 % -1 2 3 .0 1 % 1 8 .0 1 % -3 7 .1 6 % -7 7 .4 0 % 2 .8 1 % 4 .3 5 % 4 .1 7 %

占 总 销 售 额 比 重 -2 5 .7 1 % -2 9 .6 7 % -2 2 .1 4 % -1 8 .7 8 % -1 5 .3 9 % -1 4 .2 0 % -1 3 .5 8 % -1 3 .0 5 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .9 9 % -0 .2 0 % -0 .1 8 % -0 .1 0 % -0 .0 1 % -0 .1 0 % -0 .0 9 % -0 .0 9 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 2 4 2 8 .4 2 2 5 4 2 .1 4 2 9 2 3 .9 1 3 1 7 7 .2 7 1 4 7 2 .2 7 3 2 4 0 .0 0 3 5 3 5 .0 0 3 8 3 2 .0 0

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 1 9 0 0 .4 6 1 9 4 7 .3 0 2 1 1 2 .7 2 2 3 0 8 .9 6 1 0 1 7 .6 8 2 3 1 0 .9 9 2 5 0 5 .5 6 2 6 9 7 .4 6

毛 利 （ 百 万 元 ） 5 2 7 .9 6 5 9 4 .8 4 8 1 1 .1 9 8 6 8 .3 1 4 5 4 .5 9 9 2 9 .0 1 1 0 2 9 .4 4 1 1 3 4 .5 4

平 均 毛 利 率 2 1 .7 4 % 2 3 .4 0 % 2 7 .7 4 % 2 7 .3 3 % 3 0 .8 8 % 2 8 .6 7 % 2 9 .1 2 % 2 9 .6 1 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 2,548 2,931 3,184 3,240 3,535 3,832  货币资金 468 617 921 1,461 2,005 2,721 

增长率  15.0% 8.6% 1.8% 9.1% 8.4%  应收款项 484 588 547 743 791 798 

主营业务成本 -1,956 -2,114 -2,315 -2,311 -2,506 -2,697  存货 148 127 163 190 206 222 

%销售收入 76.8% 72.1% 72.7% 71.3% 70.9% 70.4%  其他流动资产 53 177 450 185 200 216 

毛利 592 816 869 929 1,029 1,135  流动资产 1,152 1,509 2,081 2,579 3,203 3,957 

%销售收入 23.2% 27.9% 27.3% 28.7% 29.1% 29.6%  %总资产 40.9% 43.7% 54.1% 64.2% 70.6% 76.6% 

营业税金及附加 -20 -25 -26 -26 -33 -31  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 0.8%  固定资产 1,410 1,440 1,495 1,358 1,248 1,116 

营业费用 -37 -47 -49 -49 -53 -57  %总资产 50.1% 41.7% 38.9% 33.8% 27.5% 21.6% 

%销售收入 1.4% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  无形资产 74 79 74 80 86 93 

管理费用 -134 -161 -169 -194 -194 -211  非流动资产 1,663 1,944 1,762 1,440 1,337 1,211 

%销售收入 5.2% 5.5% 5.3% 6.0% 5.5% 5.5%  %总资产 59.1% 56.3% 45.9% 35.8% 29.4% 23.4% 

息税前利润（EBIT） 401 584 625 660 749 836  资产总计 2,816 3,453 3,843 4,018 4,539 5,168 

%销售收入 15.7% 19.9% 19.6% 20.4% 21.2% 21.8%  短期借款 69 77 355 0 0 0 

财务费用 -19 -19 -29 23 36 49  应付款项 157 144 146 161 171 184 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.9% -0.7% -1.0% -1.3%  其他流动负债 151 236 302 386 383 404 

资产减值损失 -2 -2 -1 0 0 0  流动负债 377 457 803 547 555 588 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 18 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 394 643 327 327 327 327 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 790 1,100 1,130 874 882 916 

营业利润 380 563 595 683 785 884  普通股股东权益 1,786 2,102 2,410 2,761 3,190 3,694 

营业利润率 14.9% 19.2% 18.7% 21.1% 22.2% 23.1%  少数股东权益 240 251 303 383 468 558 

营业外收支 10 5 7 6 6 6  负债股东权益合计 2,816 3,453 3,843 4,018 4,539 5,168 

税前利润 391 568 602 689 791 890         

利润率 15.3% 19.4% 18.9% 21.3% 22.4% 23.2%  比率分析       

所得税 -75 -112 -126 -131 -150 -169   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 19.3% 19.8% 20.9% 19.0% 19.0% 19.0%  每股指标       

净利润 315 456 476 558 641 721  每股收益 0.658 0.618 0.633 0.753 0.874 0.994 

少数股东损益 37 63 74 80 85 90  每股净资产 4.217 3.309 3.793 4.346 5.020 5.814 

归属于母公司的净利润 279 393 402 478 556 631  每股经营现金净流 0.970 0.752 1.112 1.246 1.149 1.387 

净利率 10.9% 13.4% 12.6% 14.8% 15.7% 16.5%  每股股利 0.200 0.200 0.210 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.61% 18.68% 16.68% 17.33% 17.42% 17.09% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 9.90% 11.37% 10.46% 11.90% 12.24% 12.21% 

净利润 319 474 518 558 641 721  投入资本收益率 13.35% 15.62% 14.88% 15.74% 15.51% 15.02% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 148 153 159 166 168 170  主营业务收入增长率 4.71% 15.03% 8.65% 1.75% 9.10% 8.40% 

非经营收益 25 18 1 -2 -6 -6  EBIT 增长率 8.20% 45.42% 7.08% 5.61% 13.48% 11.56% 

营运资金变动 -82 -168 28 70 -72 -5  净利润增长率 5.37% 40.88% 2.35% 19.00% 16.13% 13.62% 

经营活动现金净流 411 478 707 791 730 881  总资产增长率 19.73% 22.65% 11.28% 4.57% 12.96% 13.85% 

资本开支 -231 -132 -202 161 -59 -39  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 20.6 21.1 21.2 25.0 23.0 21.0 

其他 -132 -307 20 0 0 0  存货周转天数 29.2 23.7 22.9 30.0 30.0 30.0 

投资活动现金净流 -363 -439 -182 161 -59 -39  应付账款周转天数 23.2 19.6 18.6 20.0 20.0 20.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 196.8 175.6 165.3 148.1 122.4 100.3 

债权募资 241 238 -38 -355 0 1  偿债能力       

其他 -122 -124 -178 -57 -127 -127  净负债/股东权益 -3.33% 1.14% -11.54% -38.42% -47.91% -58.02% 

筹资活动现金净流 119 114 -216 -412 -127 -126  EBIT 利息保障倍数 20.7 31.0 21.5 -28.2 -20.9 -17.1 

现金净流量 167 152 309 540 544 716  资产负债率 28.05% 31.85% 29.41% 21.76% 19.43% 17.73%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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