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[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 印染 

 

 
 

[Table_Main] 
航民股份三季报点评：三季度增速符合预期，

行业格局良好，成本重压下全年仍保持稳健

增长 

买入(维持) 

 

事件： 

 航民股份公布三季报： Q1-Q3 公司收入 25.32 亿，同增 6.43%；归母净

利润 3.76 亿，同增 5.41%。单纯公司三季度收入同比增长 15.39%，归母

净利润同比增长 10.54%。 

 

投资要点： 

 收入增长主要来自今年 Q3 产品价格上升以及去年 Q3 受到 G20 停产

影响导致基数较低。环保巡视组在今年 Q3 进驻浙江，航民股份产品

在 8 月及 9 月两次上升，带动公司收入提升。同时由于去年 Q3 公司

在 G20 期间停产半个月，使得 Q3 产量基数相对较低，进一步促进收

入增长。 

 煤炭价格上升使毛利率有所下降。公司三季度毛利率同比下降

1.32pp，至 27.87%。主要由于电煤成本三季度跟踪价格上升 30%+，

而煤炭成本占公司印染总成本比重在 20%左右，拖累公司毛利率。公

司其他期间费用率略微增长基本保持稳定。 

 二股东减持通过大宗交易进行，对二级市场冲击较低。公司于 9.18

公告，公司二股东万向集团（持股 18.029%）计划在六个月内以集中

竞价、大宗交易以及协议转让的方式减持公司股份不超过 8278.08 万

股（占总股本 13.03%）。截至目前，万向集团通过大宗交易减持公司

809.9 万股（占比 1.27%）。 

 环保进驻浙江持续，行业整体产能收缩趋势未变。由于环保组 Q3 进

驻浙江，绍兴滨海工业区 100 多家印染厂被点名，大量染厂停产整顿

行业产能继续紧缩，使得浙江地区部分企业产品价格上升超过 10%。

同时，在巡视组督查的同时，17 年 6 月印染等行业被列为杭州大气污

染整改的重点行业，到 2021 年萧山地区印染企业数量将由 40 余家减

少到 19 家，行业产能收缩和集中度提升均为航民带来潜在利好。 

 全年依旧有望保持增长态势，估值合理保持推荐：去年四季度由于提

价及产量增加（弥补去年 Q3 损失）为业绩高点，今年 Q4 我们预计

增速较低但有望保持正增长。全年我们预计公司归母净利润 5.66 亿，

同增 4.2%。未来三年净利润预计分别为 5.66/6.25/6.92 亿，对应 PE 分

别为 13.2/12.0/10.8 倍，公司估值合理且印染产业整合预期持续存在，

公司作为行业龙头我们继续维持“买入”评级。 

 风险提示：（1）下游需求波动影响订单量；（2）原材料成本上升风

险；（3）二级市场减持带来股价波动风险。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.77 

一年最低/最高价 11.22/14.43 

市净率（倍）                 2.23 

流通 A 股市值（百

万元）      

7,478 

基础数据  

每股净资产（元）                5.28 

资本负债率（%）                18.47 

总股本（百万股）              635 

流通 A 股（百万股）            635 
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1． 航民股份：17H1 业绩平稳，

染料价格上涨+巡视组进驻浙

江双重利好 17H2 业绩有望大

幅改进 -20170809 

2． 航民股份：分散染料价格上

涨，印染龙头有望受益提价，

提示持续关注航民股份 

-20170804 

 

3． 航民股份：环境治理趋紧，产

业升级中印染龙头锋芒毕露 

-20170501 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

航民股份三大财务预测表 

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  2419.3  2996.2  3562.2    营业收入 3190.6  3293.4  3447.5  3598.4  

  现金 715.4  934.5  1400.0  1901.4    营业成本 2168.9  2266.8  2334.3  2397.1  

  应收款项 596.6  624.4  651.5  681.4    营业税金及附加 36.8  26.3  27.6  28.8  

  存货 188.6  192.9  204.1  201.5    销售费用 51.6  53.8  57.4  59.0  

  其他 789.8  548.6  618.1  652.2    管理费用 178.2  182.8  194.0  201.1  

非流动资产 1875.3  2093.4  2077.4  2092.6    财务费用 3.6  (5.8) (10.4) (15.5) 

  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  796.8  868.7  952.3  

  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  4512.7  5073.6  5654.9    利润总额 783.7  810.1  883.8  966.5  

流动负债 660.5  502.6  531.1  529.8    所得税费用 150.3  153.9  167.9  183.6  

  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  565.6  625.3  692.2  

  其他 468.5  301.3  329.7  328.4    EBIT 791.9  790.0  861.8  941.2  

非流动负债 102.0  74.2  74.2  74.2    EBITDA 986.5  800.9  870.8  950.2  

  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  576.8  605.3  604.0    每股收益(元) 0.85  0.89  0.98  1.09  

  少数股东权益 377.7  304.0  304.0  304.0    每股净资产(元) 4.95  5.72  6.55  7.47  

  归属母公司股东权益 3143.5  3631.9  4164.3  4746.9    发行在外股份(百万股） 635.3  635.3  635.3  635.3  

负债和股东权益总计 4283.7  4512.7  5073.6  5654.9    ROIC(%) 18.0% 16.0% 15.4% 14.9% 

            ROE(%) 19.1% 17.6% 17.0% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 32.0% 31.2% 32.3% 33.4% 

经营活动现金流 868.0  802.5  599.8  679.9    EBIT Margin(%) 24.8% 24.0% 25.0% 26.2% 

投资活动现金流 (519.5) (319.6) 142.8  113.7    销售净利率(%) 17.0% 17.2% 18.1% 19.2% 

筹资活动现金流 (488.3) (263.9) (277.1) (292.2)   资产负债率(%) 17.8% 12.8% 11.9% 10.7% 

现金净增加额 (138.4) 219.1  465.5  501.4    收入增长率(%) 5.4% 3.2% 4.7% 4.4% 

折旧与摊销 194.6  11.0  9.0  9.0    净利润增长率(%) 12.1% 4.2% 10.5% 10.7% 

资本开支 292.6  204.8  197.6  201.2    P/E 13.8  13.2  12.0  10.8  

营运资本变动 51.9  176.4  (80.3) (63.4)   P/B 2.4  2.1  1.8  1.6  

企业自由现金流 1179.1  1032.1  824.4  909.2    EV/EBITDA 7.6  9.4  8.7  7.9  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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