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基础数据 

上证综指 3370 

总股本（万股） 63531 

已上市流通股（万股） 63531 

总市值（亿元） 75 

流通市值（亿元） 75 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 16.8 

资产负债率 18.5% 

主要股东 浙江航民实业集团有

限公司 主要股东持股比例 32.9% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -9 -2 

相对表现 -11 -23 -20  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 
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在去年 G20 期间停产的低基数效应以及品种结构优化带来的染费价格提升因素

共同作用下，17Q3 收入及归母净利润同比增长 15.39%/10.54%,增速较上半年有

所提升。虽然 16Q4 因提价及产量增加基数提高，但当前严格的环保政策下，落

后产能出清、行业供需格局改善、染料涨价因素刺激下，染费价格仍存在上调的

可能；且公司生产技术工艺领先，成本控制能力强，对原材料及能源价格上涨具

备一定的转嫁能力，盈利水平有望保持稳定，因此 17Q4 业绩仍有望实现正增长。

目前市值 75 亿，对应 17PE13X，短期环保政策趋严有望强化行业集中度持续提

升，龙头公司优先受益，但考虑到当前估值处于历史估值上限水平，维持“审慎

推荐-A”评级。 

 前三季度业绩呈现逐季提升之势。17 年前三季度公司实现营业收入 25.32 亿

元，同比增长 6.43%；实现归属母公司净利润/扣非归母净利润分别为 3.76 亿

元/3.43 亿元，同比增幅分别为 5.41%/3.19%；EPS0.59 元。分季度看，

17Q1/Q2/Q3 单季度分别实现收入 7.19 亿元/8.98 亿元/9.16 亿元，同比增速

分别为 6.35%/-1.32%/15.39%；归母净利润分别为 9361 万元/1.50 亿元/1.33

亿元，同比增速分别为 1.9%/3.38%/10.54%，增速逐季提升。 

 因去年 G20 期间停产 14 天导致的低基数效应，以及品种结构优化带来的染

费价格提升，17Q3 收入同比增长 15.39%。产量方面，受去年 G20 期间停产

14 天影响，产量基数较低。价格方面，在当前严格的环保政策下，落后产能

出清、行业供需格局改善、染料及能源涨价，公司通过调整品种结构进行了

一定幅度的提价。 

 报告期毛利率下降，费用控制合理，非经营性净收益增加，净利润率保持稳

定。17 年 Q1-Q3 毛利率同比下降 1.05pct 至 29.17%。成本占比 20%的动力

煤价格自 2016 年 6 月开始明显上涨，17Q3 同比增长 30%左右，拖累毛利率

水平，Q3 毛利率环比下降 4.3pct,同比下降 1.32pct 至 27.87%。费用控制合

理，报告期期间费用率同比降 0.05pct 至 8.37%，其中：公司债到期，债券利

息减少带动财务费用率降低 0.31pct 至-0.08%；销售费用率上升 0.03pct 至

1.65%；管理费用率小幅提升 0.23pct 至 6.8%。另外，考虑资产减值损失的

减少、投资收益的增加，综合来看，净利润率同比下降 0.08pct 至 17.37%。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 3028 3191 3372 3633 3921 

同比增长 -5% 5% 6% 8% 8% 

营业利润(百万元) 687 767 809 890 979 

同比增长 8% 12% 6% 10% 10% 

净利润(百万元) 484  543  570  625  686  

同比增长 9% 12% 5% 10% 10% 

每股收益(元) 0.76  0.85  0.90  0.98  1.08  
PE 15.4  13.8  13.1  12.0  10.9  
PB 2.7  2.4  2.1  1.9  1.7   

资料来源：公司数据、招商证券 
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 账面资金充裕，环保治理力度加大，仍存行业并购预期：截止至 2017 年 9 月 30

日，公司经营活动净现金流为 4.92 亿元，货币资金 6.5 亿元，资产负债率 18.47%，

充裕的资金为产业并购提供强大支撑。另外，杭州地区环保政策趋于严格，行业整

合预期强烈：5 月 23 日发改委正式批复支持杭州国家级临空经济示范区建设，将

瓜沥镇纳入临空先进制造区和城市功能区；6 月 22 日发布《杭州市 2017 年大气

污染防治实施计划》，将印染行业列为整改的重点行业，至 2021 年，萧山地区印

染企业数量将减少到 19 家。 

 万向集团出于自身运营需要减持公司股份，对公司经营无负面影响。9 月 18 日公

告第二大股东万向集团拟在六个月内减持股份不超过 8278 万股，减持比例不超过

总股本的 13.03%，用于自身运营需要。减持前万向集团持股比例为 18.03%，截

止至 9 月 28 日，万向集团持有公司 1.06 亿股股份，占总股本的 16.75%，已减持

810 万股。 

 投资建议：公司产能扩张受限，未来业绩提升的驱动因素主要来自染费提价。在

环保政策趋严、落后产能出清、行业供需格局改善、染料及能源涨价因素的刺激下，

染费价格上涨仍可持续。公司作为印染龙头，持续进行产品结构优化、提升产品品

质，未来公司有望迎合消费高端化趋势，价格向中高端方向提升。 

结合三季报情况，微调 2017-2019 年 EPS 至 0.90 元、0.98 元、1.08 元，对应

17PE13X、18PE12X，环保政策趋严背景下公司作为行业龙头优先受益，但考虑

到当前估值处于历史估值上限水平，维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：染费提价不及预期；动力煤价格持续上涨。 

图 1：公司营业收入及增速（亿）  图 2：公司净利润及增速（亿） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

24  25  

29  
32  

30  
32  

25  

8% 

5% 

15% 

9% 

-5% 

5% 
6% 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

5

10

15

20

25

30

35

营收(亿元) 同比(%) 

2.65  2.82  

4.11  
4.45  

4.84  

5.43  

3.76  

13% 

7% 

46% 

8% 9% 
12% 

5% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

1

2

3

4

5

6
归母净利润(亿元) 同比(%) 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

图 3：公司产品毛利率变化情况  图 4：公司费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表1：公司17Q3业绩同比和环比情况 

（百万元） 16Q3 17Q2 17Q3 同比 环比 

营业收入 794  898  916  15% 2% 

营业毛利 232  289  255  10% -12% 

销售费用 11  16  15  38% -5% 

管理费用 54  57  65  19% 14% 

财务费用 1  0  0  -94% -118% 

营业利润 167  213  178  7% -16% 

归属母公司净利润 120  150  133  11% -11% 

EPS（元） 0.19 0.24 0.21     

数据来源：公司公告、招商证券 

 

表2：公司单季度财务数据对比 

（百万元） 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 

营业收入 910  794  811  719  898  916  

营业毛利 288  232  303  195  289  255  

销售费用 15  11  13  10  16  15  

管理费用 58  54  22  51  57  65  

财务费用 2  1  -2  -2  0  0  

营业利润 210  167  254  131  213  178  

归属母公司净利润 145  120  186  94  150  133  

EPS（元） 0.23 0.19 0.29 0.15 0.24 0.21 

主要比率 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 

毛利率 32% 29% 37% 27% 32% 28% 

销售费用率 2% 1% 2% 1% 2% 2% 

管理费用率 6% 7% 3% 7% 6% 7% 

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

营业利润率 23% 21% 31% 18% 24% 19% 

有效税率 20% 20% 16% 19% 21% 19% 

净利率 16% 15% 23% 13% 16% 14% 

YoY 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 

收入 4% -1% 9% 6% -1% 15% 

归属母公司净利润 7% -4% 27% 2% 4% 11% 

数据来源：公司公告、招商证券 
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图 5：航民股份历史 PE Band  图 6：航民股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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正当时》2017-10-17 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2231  2408  2895  3469  4099  

现金 833  715  1616  2090  2611  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 400  400  423  456  492  

应收款项 183  196  191  208  225  

其它应收款 4  4  4  5  5  

存货 184  189  201  217  233  

其他 627  904  459  494  533  

非流动资产 1805  1875  1874  1873  1871  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1529  1576  1589  1599  1609  

无形资产 143  134  120  108  97  

其他 132  166  165  165  165  

资产总计 4036  4284  4769  5342  5971  

流动负债 841  661  640  654  670  

短期借款 73  33  0  0  0  

应付账款 132  159  170  183  197  

预收账款 12  19  21  22  24  

其他 624  449  449  449  449  

长期负债 95  102  102  102  102  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 95  102  102  102  102  

负债合计 936  763  742  756  772  

股本 635  635  635  635  635  

资本公积金 104  104  104  104  104  

留存收益 2013  2404  2815  3270  3768  

少数股东权益 348  378  473  577  692  

归属于母公司所有者权益 2752  3143  3554  4009  4507  

负债及权益合计 4036  4284  4769  5342  5971   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 678  868  1254  801  859  

净利润 484  543  570  625  686  

折旧摊销 178  195  201  201  201  

财务费用 24  14  (8) (15) (19) 

投资收益 (29) (27) (30) (30) (30) 

营运资金变动 (53) 51  424  (85) (94) 

其它 73  93  97  104  115  

投资活动现金流 (323) (520) (170) (170) (170) 

资本支出 (312) (293) (200) (200) (200) 

其他投资 (11) (227) 30  30  30  

筹资活动现金流 (445) (488) (183) (156) (169) 

借款变动 (74) (352) (33) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (133) (140) (159) (171) (188) 

其他 (238) 3  8  15  19  

现金净增加额 (90) (140) 900  475  521   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3028  3191  3372  3633  3921  

营业成本 2105  2169  2317  2492  2681  

营业税金及附加 28  37  39  42  45  

营业费用 53  52  55  56  59  

管理费用 174  178  189  196  204  

财务费用 6  4  (8) (15) (19) 

资产减值损失 3  12  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 29  27  30  30  30  

营业利润 687  767  809  890  979  

营业外收入 15  23  20  20  20  

营业外支出 5  6  7  7  7  

利润总额 697  784  822  903  992  

所得税 134  150  157  173  191  

净利润 563  633  665  730  801  

少数股东损益 79  91  95  104  114  

归属于母公司净利润 484  543  570  625  686  

EPS（元） 0.76  0.85  0.90  0.98  1.08   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -5% 5% 6% 8% 8% 

营业利润 8% 12% 6% 10% 10% 

净利润 9% 12% 5% 10% 10% 

获利能力      

毛利率 30.5% 32.0% 31.3% 31.4% 31.6% 

净利率 16.0% 17.0% 16.9% 17.2% 17.5% 

ROE 17.6% 17.3% 16.0% 15.6% 15.2% 

ROIC 16.2% 17.4% 15.9% 15.3% 14.8% 

偿债能力      

资产负债率 23.2% 17.8% 15.6% 14.2% 12.9% 

净负债比率 8.1% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.7  3.6  4.5  5.3  6.1  

速动比率 2.4  3.4  4.2  5.0  5.8  

营运能力      

资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  0.7  

存货周转率 12.1  11.6  11.9  11.9  11.9  

应收帐款周转率 16.3  16.8  17.4  18.2  18.1  

应付帐款周转率 16.2  14.9  14.1  14.1  14.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.76  0.85  0.90  0.98  1.08  

每股经营现金 1.07  1.37  1.97  1.26  1.35  

每股净资产 4.33  4.95  5.59  6.31  7.09  

每股股利 0.22  0.25  0.27  0.30  0.32  

估值比率      

PE 15.4  13.8  13.1  12.0  10.9  

PB 2.7  2.4  2.1  1.9  1.7  

EV/EBITDA 13.6  12.3  11.7  10.9  10.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
孙妤，英国伯明翰大学酒店管理学硕士，现为招商证券服饰纺织行业首席分析师，8 年服饰纺织行业研究经验，

曾任职于天相投顾 1 年。 

刘丽，对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰

纺织行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券。 

高峰，上海交通大学管理学硕士，中山大学数学学士，2017 年加入招商证券。 

团队成绩：2011-2014 年连续 4 年上榜《新财富》服装纺织行业最佳分析团队前三，2015 年第五。 

  

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基

于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必

须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或

关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


