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Tabl e_Title 

航民股份（600987.SH） 

环保监管趋紧加速产能淘汰，有望受益于行业整合 
Table_Summary  

核心观点： 

 全产业链布局打造核心竞争力 

公司坚持“聚焦主业、适度多元”的战略方向，逐步形成了以印

染为主业，热电、织布、非织造布、海运物流配套发展的稳健高效产

业链。通过全产业链布局，公司优化生产流程，将成本内部化从而提

升整体盈利能力。近年来公司毛利率稳步提升，且远高于行业平均。 

 环保监管趋紧加速产能淘汰，行业整合将迎来拐点 

在 2010 年至 2015 年间，政府累计淘汰落后印染产能 158.4 亿米，

相当于 2015 年全国印染布总产量的 31.1%，使得行业供需格局显著改

善。随着环保监管的进一步趋严以及环境保护税法的落地，我们预计

落后产能淘汰将进一步加速。公司作为行业龙头，市场份额以及产品

定价能力都将显著受益。 

 受益于行业整合与新增项目，业绩预计将加速增长 

目前公司仍有 10%产量提升空间，随着中小印染企业加速退出，公

司订单量有望增加，而且毛利率水平也有望持续提高。同时新增项目如

合同精机项目，无纺布生产线在 2017 年的投产，厂房搬迁带来的土地

转让受益，也将使的公司的业绩实现加速增长。 

 16-18 年 EPS 分别为 0.802 元/股、0.943 元/股、1.082 元/股 

当前股价对应 17/18 年 P/E 为 12.7x 和 11.1x, 估值较低。考虑到

公司 EPS 在 2017/18 年的复合增长率达到 16.1%，同时现金充裕，有

望通过整合行业资源受益。我们首次覆盖公司，给予买入评级。 

 风险提示 

环保监管趋严导致印染成本排污成本上升的风险；煤炭、染料等

原材料大幅涨价而公司无法将成本转嫁至下游的风险； 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,184.22 3,027.66 3,158.88 3,478.88 3,821.21 

增长率(%) 8.65% -4.92% 4.33% 10.13% 9.84% 

EBITDA(百万元) 782.93 845.55 884.16 1,016.65 1,168.11 

净利润(百万元) 444.87 484.33 509.36 599.10 687.14 

增长率(%) 8.21% 8.87% 5.17% 17.62% 14.70% 

EPS（元/股） 0.700 0.762 0.802 0.943 1.082 

市盈率（P/E） 12.21 17.21 14.98 12.74 11.10 

市净率（P/B） 2.25 3.03 2.46 2.17 1.92 

EV/EBITDA 6.54 9.26 7.71 6.56 5.48 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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1. 全产业链布局的印染行业龙头 

1.1 主营业务简介 

 

航民股份位于杭州市萧山东部航民工业园内，其前身是成立于1979年的萧山漂

染厂。航民股份自1998年成立以来，坚持“聚焦主业、适度多元”的战略方向，逐

步形成了以印染为主业，热电、织布、非织造布、海运物流配套发展的稳健高效产

业链。目前公司拥有六家印染子公司，三家热电子公司以及污水处理，海运物流，

煤炭贸易等子公司。在2015年度，公司印染布年产量近9亿米，发电量4.43亿度左右，

生产蒸汽4.13万吨，以及非织造布1.2万吨左右，处于行业领先地位。公司连续多年

获得中国印染行业协会授予的中国印染行业"十佳企业，"竞争力二十强企业"等荣誉

称号。 

航民股份采用加工模式，既由供应商购买坯布，然后在公司下订单进行染色以

及后续处理，而航民只收取加工成本。这有别于行业内其它采用自营模式的印染企

业。在自营模式下，印染企业自行购买坯布，再进行加工后销售。相比于自营模式，

公司所采用的加工模式减少了坯布的采购需求，同时也有效的降低了库存成本，加

快了资金周转率。 

表1：2016年中国印染行业20强 (排名不分先后) 

公司 地址 上市地 

浙江航民股份有限公司 浙江萧山 上海 

三元控股集团有限公司 浙江萧山 - 

浙江宝纺印染有限公司 浙江绍兴 - 

新天龙集团有限公司 浙江绍兴 - 

浙江美欣达印染集团股份有限公司 浙江湖州 深圳 

浙江富润印染有限公司 浙江诸暨 上海 

华纺股份有限公司 山东滨州 上海 

愉悦家纺有限公司 山东滨州 - 

鲁泰纺织股份有限公司 山东淄博 深圳 

山东如意数码科技印染有限公司 山东济宁 - 

青岛凤凰印染有限公司 山东青岛 - 

盛虹集团有限公司 江苏苏州 - 

常州旭荣针织印染有限公司 江苏常州 - 

宜兴乐祺纺织集团有限公司 江苏宜兴 - 

福建众和股份有限公司 福建莆田 深圳 

石狮市万峰盛漂染织造有限公司 福建石狮 - 

辽宁华福实业股份有限公司 辽宁营口 - 

辽宁宏丰印染有限公司 辽宁锦州 - 

东莞德永佳纺织制衣有限公司 广东东莞 香港 

安徽中天纺织科技股份有限公司 安徽芜湖 - 

数据来源：中国印染行业协会, 广发证券发展研究中心 
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1.2 全产业链布局打造核心竞争力 

 

印染行业是一个典型的高能耗，高排放的行业。以机织棉布为例，平均每印染一万

米机织布，通常需要耗电2000-3500度，消耗水200-350吨。而被消耗的水资源的

80-90%将会形成污水进行排放。根据国家环境保护总局在2006年公布的棉印染行业

清洁生产标准，每万米印染机织棉布用电量的一级指标，二级指标以及三级指标分

别为2500度，3000度和3900度。同样根据标准，每万米印染机织棉布用水量的一级

指标，二级指标以及三级指标分别为200吨，300吨和380吨。除此之外，棉印染行

业标准还对工艺流程中的耗标煤量，废水产生量，CODCr产生量等指标做出了明确

评级规定，并根据各项指标的总和评分对印染企业进行评级。根据我们的调研情况

来看，目前我国印染龙头企业的多数指标可以达到一级清洁生产水平，但是行业中

仍存在大量中小印染企业只能勉强达到二级生产水平，甚至低于二级清洁生产水平。 

 

表2：棉印染清洁生产标准 

  一级 二级 三级 

机织印染布    

用电量（kWh/万米） <=2500 <=3000 <=3900 

取水量（吨/万米） <=200 <=300 <=380 

    

针织印染布     

用电量（kWh/吨） <=800 <=1000 <=1200 

取水量（吨/吨） <=100 <=150 <=200 

数据来源：《清洁生产标准 纺织业 (棉印染 ) 》，广发证券发展研究中心 

由于印染行业高耗能，高耗水的特性，因而在印染生产中，最主要的几项成本是水，

电，蒸汽以及燃料费用。其中水、电、蒸汽费用通常可以占到印染行业生产成本的

近6成，而染料费用通常占到生产成本的2成左右。 

 

图1：印染流程成本拆分 

 

数据来源：纺织服装周刊，广发证券发展研究中心 
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公司全产业链布局有效降低营运成本：公司深耕印染行业36年，已经形成了以印染

为主业，热电、织造、非织造、海运配套发展的稳健高效产业链。目前公司拥有三

家热电厂，年发电能力超过6亿度，满足公司的生产用电需求。同时热电厂年生产蒸

汽超过400万吨，这使得公司的生产可以不受热力不足的影响。而公司配套的水处理

公司杭州萧山东片污水处理有限公司和杭州萧山航民污水处理有限公司有利于公司

降低取水、用水成本。同时公司利用印染废水对热电燃煤锅炉烟气脱硫，有效的降

低公司的脱硫运行费用。此外为了满足公司的热电厂的煤炭采购以及物流需求，公

司也成立了煤炭贸易公司杭州航民物资贸易有限公司和海运公司浙江航民海运有限

公司。公司的全产业链布局使得公司有能力优化生产流程，并通过成本内部化使得

公司的成本控制能力远优于行业平均。 

 

表3：航民股份主要子公司情况 

被参控公司 持股比例(%) 主营业务 
2016H1 营业收入

（万元） 

2016H2 净利润

（万元） 

印染子公司     

杭州澳美印染有限

公司 
70% 

化纤 ,混纺织物的

印染,整理 
      10,414       2,268  

杭州钱江印染化工

有限公司 
70% 

生产销售染料及化

纤面料 ;化纤织物

印染和整理加工 

      30,440       4,790  

杭州航民美时达印

染有限公司 
75% 

主营高档棉布 ,麻

布及混纺织物的印

染加工 

      10,996       2,100  

杭州航民达美染整

有限公司 
75% 

主营高档棉布 ,麻

布及混纺织物的印

染加工 

      39,302       4,974  

热电厂     

杭州航民热电有限

公司 
80% 发电类        6,437       1,501  

杭州航民小城热电

有限公司 
100% 发电类        8,907       2,452  

杭州航民江东热电

有限公司 
100% 发电类       10,928       2,858  

水处理     

杭州萧山东片污水

处理有限公司 
100% 主营工业水处理        1,137        -272  

杭州航民水处理有

限公司 
100% 主营污水处理          402          15  

非织造布     

杭州萧山航民非织

造布有限公司 
100% 

主营非织造布 ,非

织造合成革基布 ,

无纺布等加工 

       7,629         896  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 21 

航民股份|公司深度研究 

煤炭贸易     

杭州航民物资贸易

有限公司 
100% 主营煤炭贸易        7,681          89  

海运物流     

浙江航民海运有限

公司 
100% 

主营煤炭 ,矿砂等

运输 
       1,719        -221  

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

在2016年上半年，公司围绕纺织印染所打造的配套业务如热电，煤炭贸易等对营收

的贡献已经达到21%。配套业务对毛利润的贡献（简单合并）也达到了20%, 成为

公司一项重要的盈利来源。通过全产业链的打造，公司有效的优化了生产流程，同

时将从成本内部化，提升了效益水平。在印染行业内进行对比，我们可以看到印染

公司的毛利率水平基本保持稳定。但是航民股份的毛利率水平自2008年至今呈逐年

改善趋势。公司在2016年前三季度的毛利率水平，在煤炭，染料等原料上涨的背景

下仍然达到30.2%，相较于2008年的13.7%有显著提升。 

 

图2：公司营业收入构成（2016年上半年）  图3：公司毛利润构成（2016年上半年） 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

图4：公司毛利率显著高于行业平均 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 
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1.3 公司近年来业绩稳健增长 

 

航民股份作为全产业链布局的印染行业龙头，在印染行业自2010年至今持续淘汰落

后产能的背景下，市场份额逐年提升，业绩实现了稳健增长。公司在2010年至2014

年之间，营业收入从2010年的22.5亿元增长到2014年的31.8亿元，复合增长率为

9.1%。在2015年，公司营业收入小幅下滑4.9%至30.3亿元，这主要是由于公司煤炭

贸易子公司的销售收入减少所致。在2016年1-9月，公司的营业收入已经重回增长轨

道，达到23.8亿元，同比增长+4.3%。 

除了营业收入稳健增长以外，公司还通过打造印染配套产业来优化生产流程，降低

生产成本，从而使得毛利率稳步提升。因此，在2010年至2015年之间，公司净利润

从2010年的2.35亿元增长至2015年的4.84亿元，复合增长率达到15.5%，远高于公

司营业收入的复合增速。在2016年1-9月，公司在煤炭，染料等原材料涨价的情况下，

实现了3.57亿元的归母净利润，同比增长+5.5%。 

图5：公司营收情况  图6：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

2. 环保监管趋紧加速产能淘汰，行业整合将迎来拐点 

2.1 落后产能持续淘汰，固投增速放缓，行业供给显著收缩 

 

印染流程中除了消耗大量能源以外，也必须投入大量的水和化工原料，从而产生大

量的污水排放。印染过程通常涉及退浆、精炼、漂白、丝光、染色、整理、干燥、

成品8个步骤。其中每一个步骤都需要大量原辅料、化学试剂投入，也都会产生大量

废水及污染物。而在我国当前环境问题日益严峻的当下，印染行业作为典型的高耗

水，高排放行业，其发展将和环保政策的导向密不可分。 
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图7：印染行业主要污染排放 

 

数据来源：中国纺机网，广发证券发展研究中心 

 

环保监管力度加大，倒逼行业升级：自2010年国务院和工信部发布《国务院关于进

一步加强淘汰落后产能工作的通知》、《部分工业行业淘汰落后生产工艺装备和产

品指导目录（2010年本）》以来，国家陆续出台了一系列的环保政策，各级政府对

环保的监管力度也有所加强，对环保不合格的企业坚决实施停产并采取制裁措施。

而随着环保治理力度的持续加大，印染行业加快了“淘汰落后产能、限制新增产能、

调整优化结构”的步伐，而一些难以承受环保政策带来的高昂的“三废”治理成本

的中小型企业，只能出局。因此，环保政策的出台，一方面倒逼落后产能退出竞争

格局，另一方面，也倒逼印染企业进行转型升级，转向毛利率较高的中高端印染产

品。 

 

落后产能淘汰效应显著，行业集中度持续提高：随着地方政府，尤其是浙江等印染

大省的政府对印染行业的环保监管加强，自2010年来，每年都有数百家中小印染企

业被关停。在2010年至2015年之间，全国印染行业累积淘汰落后产能158.4亿米，

这相当于2015年印染布总产量509.5亿米的31.1%，成效十分显著；其中，作为聚集

了全国超过60%印染产能的浙江省在此期间共淘汰落后产能60.8亿米，占全国的

38.4%。落后印染产能的持续淘汰使得行业的集中程度无论在龙头的份额上，还是

在地域上都呈现稳步上升的趋势。在过去五年内，东部五省（浙江，江苏，福建，

山东，广东）的印染产量占全国的比例也呈稳步上升的趋势。在2015年，东部五省

占全国印染产量的比重已经从2011年的92.4%上升到95.8%。 
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固定投资增速放缓，行业供需持续向好：自2008年国家发改委发布《印染行业准入

条件》对新建或扩建印染项目的准入条件做出规定以来，政府对印染行业新增产能

的规模以及环保指标要求越来越高。因而在产能收缩的大背景下，印染行业的固定

资产投资增速也从2013年的高位持续下滑。我国印染企业500万元以上项目固定资

产投资的年均增速从2013年的26.6%逐步下降到2015年的16.8%。而在2016年上半

年，印染企业500万元以上项目固定资产投资额增速进一步放缓至2.7%。随着印染

行业的落后产能的不断淘汰和固定资产投资额增速的持续放缓，我国印染行业的供

需结构持续改善。自2010年起，我国印染布产量持续收缩。在2015年，我国印染布

产量为509.5亿米，较2010年的产量601.6亿米减少15.3%。 

 

图8：印染行业落后产能被持续淘汰  图9：东部五省产量占全国比例持续提高 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

图10：全国印染布产量持续收缩  图11：印染业固定投资增速显著持续放缓 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

2.2 环境保护税法落地，有望加速推动印染行业整合 

 

随着工业生产产生的环境问题的日趋严重以及人们对于环境质量的日益重视，社会
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上对污染企业加强环保监管的呼声日益高涨。因此，政府对于环保监管的各项立法

与政策也都在加速落地。而印染行业作为典型的高能耗，高排放行业成为政府监管

的重中之重。例如，在2016年11月出台的《国家环境保护“十三五”科技发展规划

纲要》中，印染行业被列为十三五期间国家将重点关注的几个高污染行业之一。但

是近期落地的众多环保政策中，我们认为环境保护税法的通过将会对于印染行业的

格局产生显著冲击，进一步加速行业中落后产能的淘汰，从而提升环保标准更高的

龙头企业的市场份额。 

表 4：近期落地的印染行业相关的国内外环保政策 

时间 政策法规 政策内容 

2016 年 12 月 25 日通过（2018 年 1 月 1

日实施） 
中华人民共和国环境保护税法 

直接向环境排放应税污染物的企业事业单位和其他生产经营者

为环境保护税的纳税人，应当依照本法规定缴纳环境保护税。 

2016 年 12 月 危险化学品安全综合治理方案 

加强化工园区和涉及危险化学品重大风险功能区及危险化学品

罐区的风险管控，鼓励有条件的企业建设智能工厂，利用智能化

装备改造生产线，全面提升安全水平。 

2016 年 12 月 
江苏省《关于深入推进全省化工行

业转型发展的实施意见》 

明确了江苏石化产业转型升级措施，提出了产业结构调整限制、

淘汰目录，2016 年底前，全面取缔太湖地区小型染料企业;2017

年底前，一、二级保护区内全部完成企业清洁化改造;2018 年底

前，完成太湖一级保护区化工企业的关停并转。 

2016 年 11 月 
《国家环境保护“十三五”科技发

展规划纲要》(环科技[2016]160 号) 

深化印染等重点工业行业的清洁生产、资源、能源回收利用与水

污染控制的技术集成和应用，建立水污染控制和能源、资源回收

利用技术体系。 

2016 年 9 月 《纺织品印染喷墨》四部分标准 

规定了纺织品印染活性染料喷墨墨水、分散染料喷墨墨水、酸性

染料墨水和颜料喷墨墨水四部分染料墨水的术、定义、检验规则、

包装、运输、贮存等标准。 

2016 年 5 月 《土壤污染防治行动计划》 
加强土壤污染防治研究，加大适用技术推广力度，推动治理与修

复产业发展 

2016 年 4 月 日本偶氮染料禁令 

在日销售的纺织品将不得使用可分解致癌芳香胺的特定偶氮染

料（偶氮染料是纺织品服装在印染工艺中应用最广泛的一类合成

染料，不仅用于纺织品的印染，还用于皮革、纸张等染色。） 

2016 年 3 月 
欧盟新修订 REACH（化学品注册、

评估、许可和限制）法规 
全面禁止全氟辛酸（PFOA）及其盐的生产和上市。 

2015 年 7 月 《中国制造 2025》 

产业用纺织品行业作为纺织工业与战略性新兴产业的重要结合

点，大气污染防治方面可以重点发展高性能纤维滤料精细加工、

有害物质协同治理等技术，同时加快非织造汽车滤清器、空气净

化及吸尘器用过滤纺织品、可穿戴智能体征监测服等智能型纺织

品等产品发展。 

2015 年 4 月 《水污染防治行动计划》 

全面控制污染物排放。狠抓工业污染防治。取缔“十小”企业，

全面排查装备水平低、环保设施差的小型工业企业。2016 年底

前全部取缔不符合国家产业政策的小型造纸、印染、染料等严重

污染水环境的生产项目。 

数据来源：中国棉纺织网，广发证券发展研究中心 
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环境保护税法于 2018 年 1 月 1 号起实施，将加速落后产能淘汰：12 月 25 日，十二

届全国人大常委会第二十五次会议表决通过了《中华人民共和国环境保护税法》，

并将于 2018 年 1 月 1 日起施行。环境保护税法将代替已施行三十余年的现行排污收

费制度。环境保护税实施的意义在于其从税收杠杆入手，将企业的环保税率和实际

排污量挂钩。企业多排污就多交税；企业履行环保责任，减少污染物排放，就可以

少缴税，甚至享受税收减免。我们认为环境保护税法与现行排污费制度的主要区别

在于以下四点： 

 

征税标准不同：首先，在现行排污费制度下，排污企业通常按照自身产能按档交纳

排污费。但是按照环境保护税法，排污企业应交纳的环境保护税将按照企业的实际

排放量交纳。对于印染行业说，这将有利于自身污水能力处理更强的行业龙头，而

对于单位产量排污量更高的中小来说，税负负担有可能增加。 

减税情况不同：现行排污费制度只规定了一档的税收减免优惠。纳税人排放的污水

中污染物的浓度值低于规定标准 50%，按 50%征收环境保护税。而在环境保护税法

中，增加了一档税收减免额度，即纳税人排放的污水中污染物的浓度值低于规定标

准百分之 30%的，按 75%这征收环境保护税。更多档次的税收减免将进一步鼓励企

业减少污染物排放。 

征收部门不同：现行排污费由环保部门征收管理; 而在改征环境保护税后，将由税务

机关征收管理。这增加了执法的规范性、刚性。同时环境保护税法还强调了环保部

门和税务机关的信息共享与工作配合机制。 

税收分成不同：在现行的财政体制下，排污费实行中央和地方 1：9 留成。考虑到地

方政府承担了污染治理的主要责任，环境保护费改税后，环境保护税将全部留成为

地方收入，中央不再参与分成。这进一步调动了地方政府加强环保监管的积极性。 

 

表 5：环境保护税与排污费制度的主要区别 

  排污费制度 环境保护税 

征税标准 排污企业的收费标准一样 按照排污企业的实际排放量交纳 

减税优惠 
纳税人排污浓度低于规定标准

50%，按 50%征税 

纳税人排污浓度低于规定标准 50%，按 50%征税 

纳税人排污浓度低于规定标准 30%，按 75%征税 

征收部门 环保部门 税务机关 

税收分配 中央和地方留成为 1:9 全部归地方留成 

数据来源：《中华人民共和国环境保护税法》，广发证券发展研究中心 

 

行业整合预计将进一步提速，有利于行业龙头: 考虑到中华人民共和国环境保护税

法将于2018年1月1日实行，并且将按照排污企业的实际排污量交纳环保税。我们认

为各地政府将会在2017年进一步加强对于排污企业实际排放量的监控。而更严格的

环保标准也将对众多成本较高，环保处理能力较差的中小印染企业造成显著冲击。

我们预计印染行业的淘汰产能的速度将在2017年显著提升，这将有利于航民股份等

污水处理能力强，生产成本低的行业龙头。随着落后产能不断被淘汰，行业供需格

局将会持续改善，而行业龙头将可能通过整合行业资源，提高印染价格等方法实现

加速增长。 
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2.3 TPP 协议搁浅和人民币贬值将利好印染布出口 

 

TPP 协议搁浅将缓解纺织品出口压力: TPP 全称为“跨太平洋伙伴关系协定”，覆

盖了环绕太平洋的大部分国家，包括美洲的美国、加拿大、墨西哥、智利和秘鲁，

亚洲和大洋洲的日本、马来西亚、越南、新加坡、文莱、澳大利亚和新西兰。这 12

个国家的经济总量占到全球经济的 40%，对于中国纺织行业来说，TPP 的“零关税”

和“从纱认定原则”将会对我国的纺织产业链形成潜在威胁。根据 TPP 的“从纱认

定原则”，只要下游服装产品所采用的纱线是从非 TPP 成员国，如中国采购，那么

这件产品在出口至其它 TPP 成员国时，将不能够享受到“零关税”优惠。因此如果

TPP 正式落地，将会迫使很多纱线企业和面料企业前往 TPP 成员国如越南等国家设

厂，从而使得 TPP 成员国内形成一条独立的纺织供应链，而和中国的纺织供应链隔

绝开，从而对我国的纺织产品出口形成较大威胁。在当前 TPP 协议已经搁浅的情况

下，对我国纺织产品出口的一个长期潜在威胁已经被消除，有助于印染产品出口市

场的稳定。 

 

人民币持续贬值利好印染布出口：我国纺织行业出口占比较高，而如果人民币

在 2017 年继续贬值，将对以出口为主的印染企业形成利好，也将改善行业内的竞争

格局。在过去几年，我国印染布的出口量持续提升，在 2015 年达到了 206.6 亿米，

占当年我国印染布产量的 40.5%。因此，随着 TPP 协议搁浅以及人民币的持续贬值，

我们认为我国的印染布出口量在 2017/18 年仍将保持增长的趋势，从而进一步改善

我国印染行业的供需格局。 

 

图12：印染八大类出口量  图13：印染八大类出口总额 

 

 

 
数据来源：海关数据，广发证券发展研究中心  数据来源：海关数据，广发证券发展研究中心 

3. 业绩有望加速增长，新增长点蓄势待发 

3.1 受益于环保监管趋严，业绩有望加速增长 

 

作为印染行业的龙头企业，航民股份高度重视日益趋严的环保新规，通过采用先

进节能技术和清洁生产技术，把清洁生产、循环经济和节能减排三项工作有机统一
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起来。公司不仅重视环保设备的日常维护和保养，坚持开展锅炉余热清水回用、定

型机废气余热利用、丝光淡碱回收、碱减量废水提取对苯二甲酸、粉煤灰回收利用

等工作，并先后完成了污水处理工程、定型机烟雾治理改造和热电脱硫改造工程。 

 

表 6：2016 年公司实施的技改项目展示 

年份 技改项目 技改内容 技改效果 

2016 

锅炉烟气超低

排放及配套在

线监测系统改

造项目 

三家热电企业小城热电、航民热电及

江东热电锅炉改造：江东热电新增

130t/h 高温高压锅炉项目和航民热电

高温高压锅炉改造项目 

应对萧山区政府新提出的印染（定

型）行业污染整治验收标准 40 条

要求 

2016 
航民合同精机

有限公司 

引进技术与管理，生产节能环保型印

染设备 

投资生产经营节能环保型印染设

备，可突破传统纺织印染设备能耗、

水耗较大的现状，开拓国际国内市

场，获得较好的经济效益 

2016 
新增水刺生产

线 
新增水刺生产线 

水刺项目用于高端汽车内饰，改善

过去落后产能 

2016 印染工艺改造 
股份公司漂染厂和澳美印染染缸降低

浴比改造试验 

采用新技术、新工艺，减少水资源

消耗；更换相关设备，新品生产能

力增强 

2016 染整设备改造 达美染整调整更换相关设备 
新品生产能力增强，公司客源不断

增多 

2016 
安装助剂自动

输送系统 

安装助剂自动输送系统，实现多台定

型机集中供给 

产品生产周期大幅缩短，产品质量

更加稳定，产能增加 

2016 

利用导热油为

热源的设备改

造 

原利用导热油为热源的设备全部改造

为中压蒸汽供热 
淘汰落后产能，提高设备效率 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

我们认为航民股份作为环保处理能力出色的印染行业龙头，在环保政策趋严的行

业背景下将会持续受益。我们认为公司在未来两年的业绩增长将主要来自于两个方

面。 

 

市场份额提升：随着政府对于环保监管执行力度的加大以及环境保护税法实施日

期的临近，未来两年内印染行业内的中小企业将会加速被淘汰。这些落后产能被淘

汰后，订单将进一步向航民股份这样的行业龙头集中。目前公司受益于排污权限制，

没有显著的新产能建设，但是公司 2015 年产量为 9.06 亿米，距离 10.2 亿米的设计

产能尚有 13%的产量提升空间。我们认为公司的市场份额将在未来两年继续提升。

而行业供需关系的改善也将增强公司的议价能力，公司的毛利率水平将进一步提升。

同时，在 2016 年，G20 期间公司生产关停了两个星期，对公司净利润造成了负面影

响，而在 2017 年份，这部分的影响将被消除。 

 

中高端产品占比将会持续提升: 此前由于受排污权限制，公司没有新建产能，但

是公司在现有产能的基础上围绕中高端印染产品的要求进行了积极的技改升级。一
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方面，中高端印染产品由于消费者对服装产品的消费升级，终端需求前景良好。另

一方面，中高端印染产品由于毛利率较高，因此使得公司更有能力加大在环保方面

的投入，从而满足日益趋严的环保要求。因此，我们认为中高端印染仍将是整个印

染行业中基本面最好的细分产品区间。而公司作为全产业链布局的行业龙头，通过

前期硬件的升级改造以及技术人员储备等方法，已经在中高端印染市场中占据了先

发优势。未来我们预计公司的产品结构将持续优化，中高端产品的占比将持续优化，

从而对公司的毛利率水平产生积极影响。 

 

3.2 能源价格回落，有利于毛利率提升 

 

由于印染行业高耗能的行业特性，因此能源成本在印染成本中所占比例较高。其

中，电费以及蒸汽费用可以占到印染成本的近 4 成。公司的电力以及蒸汽的主要来

源是热电厂，而热电厂的主要原料是动力煤。公司三个热电子公司每年对煤炭的需

求量大概在 80万吨左右，因此动力煤价格的波动将会带动电价以及蒸汽价格的波动，

从而对公司的毛利率产生影响。 

从秦皇岛 Q5500 动力煤的现货价格历史来看，动力煤价格自 2011 年至 2015 年

之间持续下滑，对公司的毛利率水平产生了积极影响。但是在 2016 年，受益于供给

侧改革带来的产量收缩及 3 季度以来需求的逐步回暖，动力煤价格持续上涨。例如

秦皇岛 Q5500 动力煤现货价格在 2016 年 11 月达到超过 730 元/吨，相较于 2015

年底的 350 元/吨上涨超过 100%。而动力煤在 2016 年的均价 467 元/吨也比 2015

年的均价 409 元/吨上涨 14.3%。动力煤价格的大幅上涨也对公司的毛利率造成了一

定负面影响。 公司在 2016 年前三个季度的毛利率为 30.2%，较 2015 年的毛利率

30.5%略有下降。 

 

煤炭价格在 2017 年预计将保持稳定，有助于公司毛利率改善：受 276 天工作日

政策暂时放开的影响，动力煤的价格自 2016 年 11 月的顶峰开始回落。截止 2017

年 1 月 23 日，秦皇岛 Q5500 动力煤的价格已经滑落至 597 元/吨。在 2017 年 1 月

10 号，国家发改委发改委发布《平抑煤价备忘录》，通过建立平抑煤炭市场价格异

常波动机制,防止煤价大幅上涨或下跌, 保护 2016 年供给侧改革的成果，使得煤炭行

业能够持续盈利。在《备忘录》中，发改委提出 2017 年的“正常价格”为动力煤

500-570 元/吨之间。因此我们预计，在 2017 年，考虑到 276 天工作日政策将可能

有所宽松，同事考虑到以及部分新建矿投产的影响，煤炭产量较16年或有小幅增长。

因此我们认为动力煤价格将仍会保持当前的下滑趋势一段时间，然后维持在“正常

价格”区间。而煤炭价格的稳定将会对公司的毛利率水平产生积极影响。 
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图 14：动力煤价格自 2016 年底有所回落  图 15：航民股份毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

3.3 新增项目蓄势待发，增厚 2017 年业绩 

 

除了印染量以及毛利率提升将会推动公司的业绩增长以外，我们预计公司在

2017 年的业绩将会受到以下几个新增项目的影响。 

 

      水刺生产线项目：航民股份在 2010 年收购了集团的非织造布公司，并在 2012 

年完成了一条生产线的扩建，从而获得了 2 条针刺非织造布流水线和 2 条水刺非织

造布流水线的”两针两水”的生产规模，拥有年生产非织造布产能 12,000 吨。公司的

非织造布产品主攻合成革、汽车内饰、卫生材料等三大领域。新开发的汽车内饰材

料已成功打入大众、丰田、奥迪、本田等德系/日系/美系中高档轿车市场。公司无纺

布产品销量良好，当前产能无法满足销售需求。因此公司在 2017 年新增一条水刺非

织造布流水生产线，扩大产能。我们预计新增无纺布生产线将为公司的无纺布业务

带来近 30%，即 600 万元的净利润增长。 

 

收购航民热电 20%股权：在 2016 年 7 月 15 日，公司通过经浙江产权交易所

以挂牌价 2988 万元竞得杭州钢铁集团公司持有的杭州航民热电有限公司 20%股权。 

在 2016 年 8 月 22 日，公司与杭州钢铁集团公司签订了《杭州航民热电有限公司 

20%股权交易合同》。公司将尽快向登记机关申请办理股权变更登记手续，本次股

权转让交易完成后，公司将持有杭州航民热电有限公司 100%的股权。在 2015 年度

和 2016 年上半年，航民热电的净利润分别为 3025 万元和 1501 万元。我们预计在

2017 年，航民热电 20%股权并表的影响将为公司带来 600 万元的净利润增长。 

 

合同精机项目：为了生产经营节能环保型印染设备，开拓国际国内市场，航民

股份与合同精机股份有限公司（台湾）共同投资设立了杭州航民合同精机有限公司。 

其中公司前期已经出资 510 万元，持股 51%。该子公司主要业务为节能环保型印染

设备的生产与销售。目前该公司的厂房正处于建设过程中，预计将于 2017 年下半年

正式投产。该公司生产的节能环保型印染设备，可以突破传统纺织印染设备能耗、水

耗较大的现现状，技术达到国际先进水平。此类设备已经在航民的内部改造中使用，

节水节能效果良好，因此我们预计随着环保节能要求的日益提高，此类设备在国内的

销售前景将非常广阔。该公司投产后，将具有每年生产 300 台套设备的产能，根据
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设备售价计算，年销售额将达到为 1.2 亿元。合资方合同精机股份有限公司（台湾）

在 2014 年，2015 年的净利润率分别为 1.6%以及 0.6%。同时，参考在香港上市的

主营染整设备的恒天立信的净利润水平在 2-5%之间。因此，我们假设合同精机项目

的净利润率为 3%。我们预计合同精机项目在 2017 年投产后，将为公司贡献约 360

万的净利润。 

 

土地转让收益：根据公司公告，公司子公司杭州萧山非织造布有限公司于 

2011 年竞得萧土工出[2011]438 号地块使 用权，用于航民非织造布公司当前非织

造布生产线的整体搬迁改造。但由于地方政府多次调整该地块用途，造成航民非织

造布公司整体搬迁改造项目未能按计划落地。后经多次沟 通协商，整体搬迁改造项

目得到许可。 在公司 2016 年财务预算中，预计投资 1.2 亿元用于航民非织造布公

司的整体搬迁改造并新增一条水刺生产线。现有生产线的搬迁将在新增税此生产线

投产后逐一完成，预计到 2018 年 6 月份完工。搬迁后的原有地块用途，将公司根据

地方政府规划另行公告。我们预计原有地块的转让将有可能产生收益，从而对公司

业绩产生积极影响。 

3.4 资产负债率低，积极寻找外延并购机会 

 

公司秉持稳健经营的思路，近年来资产负债率在行业内保持在很低的水平上。

同时长期以来保持着充裕的账上现金。截止 2016 年三季度末，公司账上货币资金超

过 6 亿元。我们认为未来两年，印染行业将进入加速整合的阶段，保持充裕的货币

资金使得公司能够在中小印染企业陆续退出的时候有效的整合落后产能，扩大市场

份额。同时公司也在加快考察适合公司发展的新项目，为公司培育新的增长点。 

 

图16：公司账上货币资金充裕  图17：航民股份资产负债率与同行相比较低 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

4. 盈利预测与投资评级 

4.1 盈利预测 
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我们对公司的盈利作如下假设 

营业收入：我们预计公司在 2016-18年的营收为31.6亿元，34.8亿元，38.2亿元，

分别同比增长+4.3%，+10.1%，+9.8%。公司在2017/18年的营收增长主要来自于

三个方面。第一，随着环保监管的趋严，印染行业将加速淘汰落后产能，公司作为

行业龙头有望受益于中小企业退出所流失的订单。相较于公司10.2亿米的印染设计

产能，公司仍有超过10%的产量提升空间，我们预计公司2017/18年印染加工量分别

增长+5.0%和+5.0%。第二，随着公司产品结构的调整，中高端印染产品的占比将持

续提升。产品单价的提升也将推动公司的营收增长。我们预计公司在2017/18年印染

单价分别提高+3.0%和+3.0%。第三，公司合同精机项目以及新增无纺布产能将在

2017年投产，为公司营收增长做出贡献。我们预计合同精机项目在2017年和2018

年的营收贡献分别为6000万元和1.2亿元，而新增无纺布生产线在2017年和2018年

分别为公司带来超过2000万元的营收增长。 

 

毛利润：我们预计公司在2016-18年的毛利润为9.6亿元，11.0亿元，12.4亿元，分

别同比增长+4.4%，+13.7%，+13.3%。公司毛利润的增长主要受益于营收的增长以

及毛利率的提升。我们预计公司在2017/18年的毛利率分别为31.5%, 32.5%, 相较于

2015年的30.5%有所提升。公司毛利率改善主要来自于两个方面。第一，印染行业

供需关系将随着中小企业的加速退出而逐步改善，公司作为龙头议价能力将逐步提

高。第二，公司产品结构中，中高端产品的占比将逐步提升，从而推动公司毛利率

水平提高。 

 

费用率：我们预计公司在2016-2018年的费用率为+7.6%，+6.9%,，+6.7%，较2015

年的+7.7%逐年下降。其中，我们预计公司的管理费用率和销售费用率在2016-2018

年间将分别保持在1.7%和5.8%的水平上，与2015年持平。而公司费用率的下降将

主要受益于财务费用的下降，我们预计公司2016-18年的财务费用率分别为+0.1%，

-0.6%，-0.8%。公司在2013年发行的2.5亿元3年期债券在2016年9月期满摘牌。截

至2016年3季度末，公司已经没有未兑付的长期债券，但是公司仍有超过6亿元的货

币资金可用于委托理财或者委托贷款业务, 因此我们认为公司的财务费用将从2017

年开始变为负数。 

 

所得税率 ：我们预计公司在2016-2018年的实际所得税率为+19.2%，+19.2%,，

+19.2%，与2015年持平。 

 

归母净利润：我们预计公司在2016-18年的归母净利润为5.1亿元，6.0亿元以及6.9

亿元，分别同比增长+5.2%，+17.6%，+14.7%。公司净利润水平的增长主要来自于

印染布业务订单量的提升，毛利率水平的提升，以及新增项目如无纺布新增生产线, 

合同精机项目等在2017年的投产。 

4.2 投资评级 
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公司目前股价对应2016-18年P/E分别为15.0x, 12.7x, 11.1x。 公司2017年P/E低于

历史平均市盈率14.2x, 估值较低。随着印染行业落后产能的加速淘汰，我们认为印

染行业的供需结构将会在2017/18年显著改善。而公司作为行业龙头，订单量以及毛

利率水平都将显著受益。同时,公司的新增项目如非织造布生产线项目，合同精机项

目等在2017的投产也将为公司的业绩产生积极影响。我们预计公司的归母净利润在

2017/18年的复合增长率将达到16.1%。此外，公司资产负债率低，现金充裕，我们

认为公司有机会利用印染行业加速淘汰产能的机会，整合行业资源，进一步夯实公

司的行业龙头地位。因此，我们首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

图18：航民股份历史市盈率中枢为14.2x 

 
数据来源：Bloomberg, 广发证券发展研究中心 

5. 风险提示 

5.1 环保监管趋严导致成本上升的风险 

虽然公司作为印染行业龙头，并且自身兼有配套的热电厂，污水处理厂。但是如果

环保要求趋严，并使得印染企业的生产成本大幅上升。那么公司有可能无法将成本

上升的部分全部转移给下游消费者，从而对公司的盈利能力产生负面影响。 

5.2 原材料成本上升的风险 

印染行业的主要原材料投入包括煤炭，染料，水等，并且占公司整体生产成本的比

例较高。如果煤炭，染料等原材料的成本大幅上升，那么公司可能无法将成本上涨

的部分传递至产品价格中，从而使得公司的盈利能力下滑。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016

E 

2017

E 

2018

E 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2081 2231 2409 2670 3014  经营活动现金流 707 678 596 814 968 

货币资金 921 833 890 1032 1306  净利润 518 563 593 697 799 

应收及预付 656 697 686 778 839  折旧摊销 158 178 187 214 248 

存货 163 184 160 185 194  营运资金变动 28 -56 -149 -61 -45 

其他流动资产 341 516 675 675 675  其它 2 -8 -34 -35 -35 

非流动资产 1762 1805 1860 2198 2491  投资活动现金流 -182 -323 -201 -509 -499 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -202 -310 -230 -537 -528 

固定资产 1437 1529 1454 1554 1622  投资变动 0 0 29 29 29 

在建工程 58 41 101 301 501  其他 20 -13 0 0 0 

无形资产 74 144 165 203 229  筹资活动现金流 -216 -444 -339 -163 -195 

其他长期资产 193 90 140 140 140  银行借款 131 49 0 0 0 

资产总计 3843 4036 4270 4867 5505  债券融资 -169 -315 -254 0 0 

流动负债 803 841 641 732 793  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 39 73 73 73 73  其他 -178 -178 -85 -163 -195 

应付及预收 448 514 568 659 720  现金净增加额 309 -88 56 143 274 

其他流动负债 316 254 0 0 0  期初现金余额 617 921 833 890 1032 

非流动负债 327 95 95 95 95  期末现金余额 926 832 890 1032 1306 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 253 0 0 0 0        

其他非流动负债 74 95 95 95 95        

负债合计 1130 936 736 827 888        

股本 635 635 635 635 635  
主要财务比率    资本公积 104 104 104 104 104  

留存收益 

 

1671 2013 2363 2772 3236  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

2410 2752 3102 3511 3975  成长能力(%)      

少数股东权益 303 348 431 529 641  营业收入增长 8.6 -4.9 4.3 10.1 9.8 

负债和股东权益 3843 4036 4270 4867 5505  营业利润增长 9.6 7.8 4.5 18.0 14.9 

       归属母公司净利润增长 8.2 8.9 5.2 17.6 14.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 27.3 30.5 30.5 31.5 32.5 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 16.3 18.6 18.8 20.0 20.9 

营业收入 3184 3028 3159 3479 3821  ROE 18.5 17.6 16.4 17.1 17.3 

营业成本 2315 2105 2195 2383 2579  ROIC 20.9 20.8 20.7 21.1 22.0 

营业税金及附加 26 28 30 33 36  偿债能力      

销售费用 49 53 55 61 67  资产负债率(%) 29.4 23.2 17.2 17.0 16.1 

管理费用 169 174 182 200 220  净负债比率 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 

财务费用 29 6 4 -20 -30  流动比率 2.59 2.65 3.76 3.65 3.80 

资产减值损失 1 3 3 3 4  速动比率 2.25 2.30 3.34 3.23 3.39 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 43 29 29 29 29  总资产周转率 0.87 0.77 0.76 0.76 0.74 

营业利润 638 687 719 848 975  应收账款周转率 17.18 16.33 16.74 16.53 16.64 

营业外收入 16 15 19 19 19  存货周转率 15.95 12.13 13.78 12.90 13.33 

营业外支出 9 5 4 4 4  每股指标（元）      

利润总额 644 697 733 862 989  每股收益 0.70 0.76 0.80 0.94 1.08 

所得税 126 134 141 165 190  每股经营现金流 1.11 1.07 0.94 1.28 1.52 

净利润 518 563 593 697 799  每股净资产 3.79 4.33 4.88 5.53 6.26 

少数股东损益 74 79 83 98 112  估值比率      

归属母公司净利润 445 484 509 599 687  P/E 12.2 17.2 15.0 12.7 11.1 

EBITDA 783 846 884 1017 1168  P/B 2.3 3.0 2.5 2.2 1.9 

EPS（元） 0.70 0.76 0.80 0.94 1.08  EV/EBITDA 6.5 9.3 7.7 6.6 5.5 
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