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萧山地区整改日程敲定，行业

整合预期愈发强烈 
买入（维持） 
 

 事件： 

印染行业整改再次扩散至江浙地区。在 6 月 22 日杭州市政

府发布的《杭州市 2017 年大气污染防治实施计划》中，作为印

染重镇的杭州萧山其印染厂家的关停转和兼并重组被提上日

程，目前萧山地区 40 余家印染企业需在 2017 年至 2021 年，减

少至 19 家。我们认为印染作为萧山地区的支柱产业之一，其总

体产能仍会保持稳定，但是厂家数量的下降充分说明了政府已

经开始启动行业内的整合。作为萧山地区乃至全国地区的印染

龙头企业，我们预计航民股份的行业整合预期将会愈加强烈，

我们继续给予“买入”评级！ 

 

投资要点： 

 印染业产能集中东部五省，其中浙江、广东、福建已陆续经

历环保督查风暴。 

我国印染行业集群现象非常明显，印染企业主要集群于浙

江、江苏、广东、福建、山东、五大省份，该五省的印染布产出

占全国 90%以上且占比仍在持续提高，2015 年达到 95.95%水

平，其中浙江作为印染大省产量占全国 60%以上。 

 

图：我国印染企业产量集中 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

印染工业水、气污染严重，以广东、福建地区为代表，染厂

在本次中央环保组督查中备受压力，浙江也将于年内迎来督查：

自 2016 年 7 月起，中央环保督查组已分三批进驻 22 个省市完

成督查工作，具体到印染行业，江苏、广东、福建及山东四个印

染大省已分别在一批、二批和三批中经历督查指导，其中第三批

督查工作在 2017 年 5 月 28 日结束，督查后为期 3 个月的整改

工作已经开始。在中央环保督查行动中，广东、福建印染企业首

当其冲： 
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市场数据 

收盘价（元） 12.76 

一年最低价/最高价 10.98/13.75 

市净率 2.64 

流通 A 股市值（百万元）    8107 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.83 

资产负债率（%） 17.26 

总股本（百万股） 635 

流通 A 股（百万股） 635 

 
 

 相关研究 

航民股份：环境治理趋紧，产业升级

中印染龙头锋芒毕露     2017/04/26 

印染行业：石狮督查结束、整改开

始，再推龙头航民股份   2017/06/15 
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图：我国印染企业产量集中 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

（1）广东方面，在中央环保巡视组 2016 年 12 月进驻前后，珠三角地区纺服产业短期

内受到极大影响，自 16 年初已经过严厉整顿的印染行业再度成为整治核心，新塘地区（占

珠三角纺服产业规模 1/3 以上）印染企业数量由 70+降至 50-60，相应目前珠三角地区染费

也上涨了 10%+，产能的缩减已经对下游成衣加工企业的交货产生实质性影响。 

  

（2）福建方面，2016 年 9 月福建省环境保护督查组进驻泉州督查后，石狮三大工业区

60 余家印染企业迎来史上最严环保大整治——锦尚工业区 20 余家印染企业“轮产、停产”，

伍堡工业区 10 余家印染企业处于“限排、限产”状态。而在 2017 年 4 月中央环保督查组进驻

后，伍堡工业区更出现 5 月 11 日起全区多日停产整顿情况。以上背景下，福建染费应声上

涨，根据纺织印染服装平台披露，多家印染企业于 5 月印发涨价函，涨价幅度在每吨千元。 

 

（3）浙江方面：浙江在 2017 年内将迎来中央环保督察组进驻。此前，以绍兴柯桥为代

表，浙江省内已经大力进行印染企业整治——根据 2016 年 2 月绍兴市政府出台政策，计划

在 2017 年底前完成所有印染企业向集聚区搬迁集聚或就地提升工作，个别企业因土地落实、

建设周期等原因可适当延后至 2018 年；其中，柯桥区除滨海工业区提升区外的所有印染企

业向滨海印染产业集聚区转移。截至 2017 年 2 月 20 日，柯桥 200 多家印染企业中还有 46

家印染企业尚未集聚搬迁，其中 4 家企业被停产整治，4 家企业被立案查处，9 家企业存在

环境管理问题，被责令限期整改。同时，柯桥区政府大力推进印染企业整合，力争 18 年全

区印染企业数量减半。柯桥区政府在 16年底提出《柯桥区印染产业转型升级试点实施方案》，

力争 2017 年底、确保到 2018 年，柯桥区印染企业从现有的 200 家整合到 100 家左右，并

全部集聚到滨海工业区。 

 

此外，印染行业整改再次扩散至江浙地区。在 6 月 22 日杭州市政府发布的《杭州市 2017

年大气污染防治实施计划》中，作为印染重镇的杭州萧山其印染厂家的关停转和兼并重组被

提上日程，目前萧山地区 40 余家印染企业需在 2017 年至 2021 年，减少至 19 家。我们认为

印染作为萧山地区的支柱产业之一，其总体产能仍会保持稳定，但是厂家数量的下降充分说

明了政府已经开始启动行业内的整合。 

 

 环保政策继续趋严下，继续推荐龙头航民股份 

航民股份作为布局印染全产业链的龙头，受益于环保政策趋严下印染行业产能收缩及染

费价格上涨有望持续获益。 

 

一方面来说，长期看印染行业集中度有继续提升的趋势。由于印染行业的重污染属性，

萧山区将通过实施关停转迁和兼并重组等措施提升整体行业的竞争力，到 2021 年左右印染
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企业数量由 33 家减少至 19 家。目前航民市占率仅为全国 2%，未来有望通过印染行业的整

合受益。 

 

另一方面，绍兴等地区的行业整顿有利于公司相对竞争力的提升。公司过去几年环保治

理成本基本在 1 亿左右，预计未来几年并不会有较大波动。然而另一方面，小企业虽然在污

水处理技术上能够达到要求，但是其在被治理前存在一定的偷排漏排现象；这就使得在综合

整治并进入园区之后其运营成本上升较为明显。这就使得航民这样原先环保措施实施到位的

企业有望获得相对竞争力的提升。 

 

同时，广东、福建地区环保的整治带来的当地染费上升产能下降，也会使部分订单向萧

绍地区转移，有利于公司的接单。 

 

 投资建议： 

航民由于生产技术以及成本控制上的优势在 16 年毛利率持续创下新高，17 年 Q1 虽然

由于煤成本上升导致业绩稍有下滑，但是随着公司技术上的优势，以及行业调控的持

续，其业绩有望继续平稳上升。公司目前市值 81 亿，预计 17、18、19 年 EPS 分别为

1.00 元、1.11 元及 1.20 元，对应目前 PE 17、18、19 年市盈率分别为 11.3X、10.4X

及 9.6X 考虑其历史估值在 12-15 倍之间，以及行业整合预期愈发强烈，我们继续维持

“买入”评级。 

 

表：航民股份季度经营数据         

 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 600.63  876.40  803.61  747.02  675.77  909.65  793.74  811.47  718.69  

YOY -7.65% -6.97% -0.18% -5.06% 12.51% 3.79% -1.23% 8.63% 6.35% 

毛利率 28.74% 31.85% 30.64% 30.06% 29.46% 31.69% 29.19% 37.31% 27.08% 

同比增减 6.20% 6.14% 4.55% -4.25% 0.72% -0.16% -1.45% 7.25% -2.37% 

期间费用率 10.16% 8.85% 8.10% 3.88% 8.67% 8.25% 8.40% 4.09% 8.26% 

其中：销售费用率 1.86% 2.06% 1.86% 1.15% 1.81% 1.67% 1.41% 1.61% 1.41% 

管理费用率 7.07% 6.58% 6.37% 3.04% 6.52% 6.37% 6.84% 2.69% 7.10% 

财务费用率 1.23% 0.21% -0.14% -0.32% 0.33% 0.21% 0.15% -0.21% -0.25% 

归母净利润（百万元） 77.91  135.20  125.27  145.95  91.86  144.77  120.48  185.69  93.61  

YOY 24.85% 17.60% 26.91% -13.54% 17.91% 7.08% -3.82% 27.23% 1.90% 

数据来源：wind，东吴证券研究所         

 

风险提示：下游需求不振、原材料价格意外波动 
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财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2408.4  2474.8  3103.8  3717.9    营业收入 3190.6  3399.4  3574.3  3757.8  

  现金 715.4  941.6  1491.5  1984.4    营业成本 2168.9  2307.9  2403.4  2514.6  

  应收款项 596.6  663.7  659.1  732.8    营业税金及附加 36.8  27.2  28.6  30.1  

  存货 188.6  199.8  208.9  216.5    销售费用 51.6  55.9  58.0  61.0  

  其他 789.8  548.6  618.1  652.2    管理费用 178.2  191.8  197.8  208.0  

非流动资产 1875.3  2093.4  2077.4  2092.6    财务费用 3.6  (24.7) (41.2) (56.0) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 27.1  32.8  29.5  29.8  

  固定资产 1576.2  1766.7  1766.7  1766.7    其他 11.6  5.4  5.4  5.4  

  无形资产 133.5  138.3  135.9  137.1    营业利润 766.9  868.7  951.8  1024.5  

  其他 108.5  126.1  105.0  113.2    营业外净收支 16.8  13.2  15.0  14.1  

资产总计 4283.7  4568.1  5181.1  5810.5    利润总额 783.7  882.0  966.8  1038.6  

流动负债 660.5  512.9  542.6  545.1    所得税费用 150.3  167.6  183.7  197.3  

  短期借款 33.0  71.0  71.0  71.0    少数股东损益 90.6  90.6  90.6  90.6  

  应付账款 159.1  130.3  130.3  130.3    归属母公司净利润 542.8  623.8  692.6  750.7  

  其他 468.5  311.6  341.3  343.7    EBIT 791.9  843.8  915.1  974.2  

非流动负债 102.0  74.2  74.2  74.2    EBITDA 986.5  854.7  924.1  983.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 102.0  74.2  74.2  74.2    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 762.5  587.1  616.8  619.3    每股收益(元) 0.85  1.00  1.11  1.20  

  少数股东权益 377.7  304.0  304.0  304.0    每股净资产(元) 5.54  6.26  7.17  8.16  

  归属母公司股东权益 3143.5  3677.0  4260.3  4887.2    发行在外股份(百万股） 635.3  636.3  636.3  636.3  

负债和股东权益总计 4283.7  4568.1  5181.1  5810.5    ROIC(%) 18.0% 16.9% 16.0% 15.0% 

            ROE(%) 19.1% 19.0% 18.3% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 32.0% 32.1% 32.8% 33.1% 

经营活动现金流 88.0  (1.0) 261.3  59.1    EBIT Margin(%) 24.8% 24.8% 25.6% 25.9% 

投资活动现金流 (16.7) (31.1) (2.6) (2.3)   销售净利率(%) 17.0% 18.4% 19.4% 20.0% 

筹资活动现金流 243.4  (11.2) (20.4) (31.8)   资产负债率(%) 17.8% 12.9% 11.9% 10.7% 

现金净增加额 315.7  (43.3) 238.3  25.0    收入增长率(%) 5.4% 6.5% 5.1% 5.1% 

折旧与摊销 8.4  7.4  7.9  8.5    净利润增长率(%) 12.1% 14.9% 11.0% 8.4% 

资本开支 17.5  31.1  7.6  7.3    P/E 12.8  11.3  10.4  9.6  

营运资本变动 (7.8) (142.3) 94.6  (128.5)   P/B 2.3  2.0  1.8  1.6  

企业自由现金流 658.2  579.8  851.3  676.3    EV/EBITDA 8.3  9.6  8.8  8.3  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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