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航民股份（600987）\纺织服装 

——印染龙头，业绩稳健增长 

事件： 

公司于21日晚发布年报，2016年全年实现营业收入31.91亿元，同比增加

5.38%，实现归母净利润5.42亿元，同比增加12.07%，扣非净利润5.12亿

元，同比增加12.51%，经营活动产生的现金流净额8.68亿元，同比增

27.14%。其中四季度实现营业收入8.11亿元，净利润1.79亿元。 

投资要点： 

 印染主业继续稳步发展提升公司盈利 

公司2016年继续围绕印染主业精耕细作，发挥热电、织造、污水处理等业

务协同配套优势。全年染色布产量9.50亿米，同比增长8.21%，全年纺织

主业实现营业收入29.18亿元，同比增加5.32%，毛利率29.23%，较上年

增加2.28%，毛利增加14.45%，此外，公司经营热电项目，发电量由国家

电网收购，蒸汽由企业内部印染等业务和周边单位消化，全年发电3.07亿

度、生产蒸汽42.94万吨，较上年有所下滑，主要因煤价上涨而售电价格下

调影响。 

 印染龙头、长期受益于供给侧改革 

印染行业有高能耗、高污染的特性、且行业集中度仍较低，各级政策均不

断出台政策推动产业结构调整和产业升级。公司地处浙江萧山，为我国印

染的集中地，产业配套完整、专业市场发达，且公司为印染龙头企业，规

模、环保优势明显，有望长期受益于供给侧改革及行业集中度的提升。 

 风险提示 

预计2017~2019年EPS分别为0.93、1.00和1.06元，对应20日股价12.7元

PE分别为13.70X、12.72X和12.05X，鉴于公司目前经营状况，维持“推

荐”评级。 

 风险提示 

1）：下游需求下滑、2）：原材料大幅波动 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,027.66 3,190.62 3,350.15 3,517.66 3,693.54 

增长率（%） -4.92% 5.38% 5.00% 5.00% 5.00% 

EBITDA（百万元） 881.96 982.74 1,040.86 1,101.99 1,147.86 

净利润（百万元） 484.33 542.81 591.66 637.24 672.60 

增长率（%） 8.87% 12.07% 9.00% 7.70% 5.55% 

EPS（元/股） 0.76 0.85 0.93 1.00 1.06 

市盈率（P/E） 16.74 14.93 13.70 12.72 12.05 

市净率（P/B） 2.95 2.58 2.24 1.96 1.73 

EV/EBITDA 9.57 8.67 7.76 6.77 5.94 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 635/635 

流通 A 股市值（百万元） 8,011 

每股净资产（元） 4.95 

资产负债率（%） 17.80 

一年内最高/最低（元） 16.26/10.89 
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一年内股价相对走势 

  

Tabl e_First|Tabl e_Author  

马群星 分析师 

执业证书编号：S0590516080001 

电话：0510-85613163 

邮箱：maqx@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

  

 

 

  

 

 

 

 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-25%

-15%

-5%

5%

15%

2016-03 2016-07 2016-11 2017-03

航民股份 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

年报点评 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 385.96 180.64 838.49 1,579.5

6 

2,349.4

3 

 
营业收入 3,027.6

6 

3,190.6

2 

3,350.1

5 

3,517.6

6 

3,693.5

4 应收账款+票据 586.14 600.72 629.21 662.21 693.78 
 

营业成本 2,105.1

1 

2,168.9

0 

2,261.3

5 

2,356.8

3 

2,474.6

7 预付账款 111.21 113.82 107.97 123.18 119.53 
 

营业税金及附加 28.40 36.82 38.66 40.60 42.62 

存货 184.15 188.61 153.01 203.03 170.81 
 

营业费用 52.79 51.65 54.78 57.52 60.39 

其他 515.99 789.80 789.80 789.80 789.80 
 

管理费用 174.13 178.20 187.11 196.47 206.29 

流动资产合计 1,783.4

5 

1,873.5

7 

2,518.4

8 

3,357.7

8 

4,123.3

5 

 
财务费用 5.75 3.64 -5.34 -12.92 -20.47 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 2.58 11.65 5.13 5.13 5.13 

固定资产 1,529.2

2 

1,576.1

8 

1,432.5

0 

1,288.3

0 

1,140.9

8 

 
公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 40.69 47.39 50.00 50.00 50.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 143.18 133.51 125.73 117.94 110.16 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 81.65 109.66 109.10 108.54 108.54 
 

营业利润 658.89 739.77 808.46 874.03 924.90 

非流动资产合计 1,794.7

4 

1,866.7

5 

1,717.3

3 

1,564.7

8 

1,409.6

7 

 
营业外净收益 38.21 43.93 42.63 42.63 42.63 

资产总计 3,578.1

9 

3,740.3

2 

4,235.8

0 

4,922.5

6 

5,533.0

2 

 
利润总额 697.10 783.70 851.09 916.66 967.53 

短期借款 73.00 33.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 133.64 150.31 161.71 174.17 183.83 

应付账款+票据 131.70 159.08 114.36 170.62 128.61 
 

净利润 563.46 633.39 689.38 742.50 783.70 

其他 273.98 27.08 21.55 28.73 23.29 
 

少数股东损益 79.13 90.58 97.73 105.26 111.10 

流动负债合计 478.69 219.16 135.92 199.36 151.90 
 

归属于母公司净

利润 

484.33 542.81 591.66 637.24 672.60 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 478.69 219.16 135.92 199.36 151.90 
 

营业收入 -4.92% 5.38% 5.00% 5.00% 5.00% 

少数股东权益 347.85 377.70 475.43 580.68 691.78 
 

EBIT 4.57% 12.01% 7.41% 6.85% 4.79% 

股本 635.31 635.31 635.31 635.31 635.31 
 

EBITDA 6.14% 11.43% 5.91% 5.87% 4.16% 

资本公积 103.70 103.85 103.85 103.85 103.85 
 

归属于母公司净

利润 

8.21% 12.07% 9.00% 7.70% 5.55% 

留存收益 2,012.6

4 

2,404.3

0 

2,885.3

0 

3,403.3

7 

3,950.1

8 

 
获利能力 

     
股东权益合计 3,099.5

0 

3,521.1

6 

4,099.8

9 

4,723.2

1 

5,381.1

1 

 
毛利率 30.47% 32.02% 32.50% 33.00% 33.00% 

负债和股东权益总

计 

3,578.1

9 

3,740.3

2 

4,235.8

0 

4,922.5

6 

5,533.0

2 

 
净利率 18.61% 19.85% 20.58% 21.11% 21.22% 

       
ROE 17.60% 17.27% 16.32% 15.38% 14.34% 

现金流量表      
 

ROIC 20.23% 20.10% 18.32% 19.41% 20.98% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 535.17 606.11 654.85 707.97 749.17 
 

资产负债率 13.38% 5.86% 3.21% 4.05% 2.75% 

折旧摊销 178.33 194.58 194.29 197.41 199.98 
 

流动比率 3.73 8.55 18.53 16.84 27.14 

财务费用 24.44 13.67 -4.52 -12.09 -19.64 
 

速动比率 2.26 4.08 11.59 11.86 20.82 

存货减少 -22.69 -5.79 35.60 -50.02 32.22 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -25.52 57.66 -72.89 15.23 -75.37 
 

应收账款周转率 5.20 5.35 5.34 5.35 5.34 

其它 -12.03 0.99 5.13 5.13 5.13 
 

存货周转率 11.43 11.50 14.78 11.61 14.49 

经营活动现金流 677.69 867.21 812.46 863.63 891.48 
 

总资产周转率 0.85 0.85 0.79 0.71 0.67 

资本支出 312.05 292.62 50.00 50.00 50.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 371.00 372.30 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.76 0.85 0.93 1.00 1.06 

其他 359.94 145.39 34.53 34.53 34.53 
 

每股经营现金流 1.07 1.37 1.28 1.36 1.40 

投资活动现金流 -323.10 -519.53 -15.47 -15.47 -15.47 
 

每股净资产 4.33 4.95 5.71 6.52 7.38 

债权融资 -266.00 -290.00 -33.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 4.90 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 16.74 14.93 13.70 12.72 12.05 

其他 -179.04 -203.20 -106.14 -107.09 -106.15 
 

市净率 2.95 2.58 2.24 1.96 1.73 

筹资活动现金流 -445.04 -488.30 -139.14 -107.09 -106.15 
 

EV/EBITDA 9.57 8.67 7.76 6.77 5.94 

现金净增加额 -89.25 -139.18 657.86 741.07 769.86 
 

EV/EBIT 12.00 10.81 9.54 8.25 7.19 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有
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