
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 3 月 23 日） 

通行 报告日股价（元） 13.14 

12mth A 股价格区间（元） 11.17/15.84 

总股本（百万股）   635.31 

无限售 A 股/总股本 1 

流通市值（亿元） 83.35 

每股净资产（元） 4.95 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016A） 

通行 浙江航民实业集团有限公司 32.90% 

万向集团公司 18.03% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

纺织印染业 91.49% 

电力、蒸汽收入 15.70% 

燃煤销售收入 5.58% 

内部抵消 -15.81% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

航民股份2016年年报称，公司在2016年全年实现营业收入31.91亿

元，同比增长5.38%；归属于母公司股东净利润5.43亿元，同比增长

12.07%；基本每股收益0.85元，同比增长11.84%。其中四季度实现归

母净利润1.86亿元，同比增长27.23%，四季度业绩增速略超预期。 

 公司点评 

染布产量产销两旺，毛利率稳步提高 

2016 年全年，公司生产染布 9.495 亿米，同比增长 8.21%；销量

9.499 亿米，同比增长 8.11%，公司拥有产能 10.2 亿米，产能利用率

高达 93%。在经历了 G20 的整顿关停潮之后，行业集中度出现了一定

程度提升，利好公司这类行业龙头。同时，受此影响，导致产能缩减

及 G20 后需求集中度提升，叠加成本提升，使得行业内染费在 2016

年四季度也有所提升，从而提升了公司四季度利润。 

行业整合利好行业龙头 

印染行业“小而散”的格局维系多年，叠加高环境负荷及高能耗

的特点，使得行业在节能减排等方面存在较大阻碍，因此，淘汰落后

产能、搬迁入园举措等迫在眉睫。各级政府相继出台政策，从环保标

准、技改创新、淘汰落后产能等方面加速行业结构调整，推动产业升

级。这将直接给部分融资成本高、人才及技术储备不足、管理薄弱的

中小企业带来较大的生产经营压力，推升行业集中度提高。从 2011

年至 2015 年间，全国印染布产量从 593.03 亿米降至 509.53 亿米。目

前，东部沿海五省浙江、江苏、福建、广东、山东等占全国总产量的

95.79%，但产能最高的江苏盛虹集团和航民股份印染布产量仅占全国

产量的 4%和 2%左右，在产业整合预期下，成长空间仍然较大。 

完善产业链协同布局 

公司收购航民热电 20%股权，并支持其完成综合升级改造和烟气

清洁化改造两个技改项目，有助于公司更好地发挥印染、热电产业协

同效应，同时也能增厚公司利润；公司与台湾台同精机股份有限公司

共同投资设立航民合同精机有限公司，以生产经营节能环保型印染设

备，开拓国内外市场。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 35.62 亿、38.57

亿和 41.76 亿元，增速分别为 11.64%、8.29%和 8.28%；归属于母公司

股东净利润分别为 6.22 亿、6.79 亿和 7.40 亿元，增速分别为 14.63%、

9.10%和 9.03%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.98、1.07 和 1.17 元，对

应 PE 为 13.4、12.3 和 11.3 倍，未来六个月内，新增 “增持”评级。 

 风险提示 

产业整合进程不及预期；染费提价不及预期；原材料成本大幅波动：

出现环保事故。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,190.62 3561.94 3857.13 4176.34 
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年增长率 5.38% 11.64% 8.29% 8.28% 

归属于母公司的净利润 542.81 622.23 678.87 740.15 

年增长率 12.07% 14.63% 9.10% 9.03% 

每股收益（元） 0.85 0.98 1.07 1.17 

PE（X） 15.4 13.4 12.3 11.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按当期股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 3,190.62 3561.94 3857.13 4176.34 

二、营业总成本 2,450.85 2716.86 2932.59 3167.85 

营业成本 2,168.90 2413.01 2607.29 2816.96 

营业税金及附加 36.82 40.25 43.59 47.19 

销售费用 51.65 56.28 59.79 64.73 

管理费用 178.20 197.69 212.14 229.70 

财务费用 3.64 4.63 5.79 6.26 

资产减值损失 11.65 5.00 4.00 3.00 

三、其他经营收益 27.09 28.00 28.50 29.00 

公允价值变动净收益     

投资净收益 27.09 28.00 28.50 29.00 

汇兑净收益     

四、营业利润 766.86 873.08 953.04 1037.49 

加：营业外收入 22.50 22.50 22.50 23.00 

减：营业外支出 5.67 6.00 6.00 6.50 

五、利润总额 783.70 889.58 969.54 1053.99 

减：所得税 150.31 170.36 185.67 201.84 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 633.39 719.23 783.87 852.15 

减：少数股东损益 90.58 97.00 105.00 112.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
542.81 622.23 678.87 740.15 

七、每股收益（元） 0.85 0.98 1.07 1.17 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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