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市场数据  
收盘价(元) 8.39 

一年最低/最高价 5.17/9.15 

市净率(倍) 1.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,816.37 

总市值(百万元) 8,816.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.49 

资产负债率(%,LF) 23.11 

总股本(百万股) 1,050.82 

流通 A 股(百万股) 1,050.82  
 

相关研究  
《航民股份(600987)：2022 年三

季报点评：Q3 黄金业务强劲复

苏，印染增速有所放缓 》 

2022-10-22 

《航民股份(600987)：聚焦印染+

黄金双主业，2021 年收入端恢复

较好》 

2022-03-02 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,570 10,681 11,787 12,914 

同比 1% 12% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 658 780 864 947 

同比 -1% 19% 11% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.63 0.74 0.82 0.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.37 11.27 10.18 9.29   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营收 46.74 亿元/yoy+6.96%、归母净利润 2.80

亿元/yoy+1.53%、扣非归母净利润 2.58 亿元/yoy+19.08%。分季度看，
23Q1/Q2营收分别同比+2.15%/+12.40%、归母净利分别同比+6.90%/-2.50%、
扣非归母净利分别同比+34.12%/+9.92%。Q2 收入端在黄金饰品业务带动下
增速靓丽、净利增速低于收入主因投资收益等非经常性损益同比减少 3709

万元。 

◼ 印染业务：23H1 收入持平略增，成本管控能力突出，利润率提升。1）收
入端，23H1 收入 18.28 亿元/yoy+0.66%、占比 39.10%。在上半年外需疲软、
行业整体回落情况下保持正增长，主要得益于国内市场订单增长，公司染
整技术、低碳循环能力、品牌形象等方面竞争优势显著。2）盈利端，23H1

实现销售利润 2.27 亿元/yoy+1.78%，毛利率同比+2.67pct 至 19.74%。虽用
能成本、原材料价格高企，公司通过数智化改造、推进资源集约利用有效
控制成本，毛利率实现同比提升。 

◼ 黄金饰品业务：23H1 行业需求复苏带动收入、利润高增。1）收入端，23H1

收入 25.63 亿元/yoy+18.92%、占比 54.83%。23H1 我国金银珠宝类零售总
额同比+17.5%，黄金饰品消费持续回暖，公司承接行业复苏需求增速较为
靓丽。拆分量价看，23H1 黄金饰品销量 25.28 吨/yoy+9.29%、单吨售价 1.01

亿元/yoy+8.81%，需求修复+金价提升促黄金业务量价齐升。2）盈利端，
23H1 实现销售利润 6318 万元/yoy+57.48%，毛利率+2.88pct 至 7.46%，主
要系 23 年以来国内黄金价格波动向上+高毛利金饰销售占比提升，利好黄
金业务毛利率企稳向上。 

◼ 毛利率稳步提升，期间费用率稳定。1）毛利率：23H1 同比+2.14pct 至
14.41% ，分季度看 23Q1/Q2 毛利率分别为 12.06%/17.07% 、同比
+1.76/+2.42pct，主因印染、黄金双主业毛利率均提升。2）期间费用率：23H1

期间费用率为 5.24%/yoy-0.02pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比
-0.01/-0.06/-0.08/+0.13pct 至 1.16%/2.18%/2.1%/-0.19%，基本保持较稳定。3）
归母净利率：由于公允价值变动同比减少 6467 万元，23H1 归母净利率
5.99%/yoy-0.33pct、小幅下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦“纺织印染+黄金饰品”双主业、其他业务
配套协同。22 年受疫情影响需求疲软，业绩增速放缓。23 年以来印染出口
业务承压，公司国内市场开拓顺利叠加降本增效效果显著，维持印染业务
收入利润正增长；黄金珠宝行业复苏态势较好、消费持续回暖，带动公司
黄金饰品业务业绩高增。未来公司作为印染龙头在环保趋严环境下有望受
益于未来行业集中度提升带来的议价能力提升，黄金业务随消费持续复苏、
产业园招商进程加快、品类结构完善，有望稳步增长。我们维持 23-24 年
归母净利润预测 7.80/8.64 亿元、增加 2025 年预测值 9.47 亿元，23-25 年
EPS 分别为 0.74/0.82/0.90 元/股、对应 PE 为 11/10/9X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：金价大幅波动、疫情反复、消费疲软。 
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航民股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,920 6,698 7,479 8,256  营业总收入 9,570 10,681 11,787 12,914 

货币资金及交易性金融资产 3,454 3,956 4,502 5,043  营业成本(含金融类) 8,316 9,204 10,119 11,064 

经营性应收款项 786 911 990 1,068  税金及附加 39 43 47 52 

存货 1,542 1,690 1,844 2,001  销售费用 117 106 130 155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 169 192 224 258 

其他流动资产 137 142 143 144  研发费用 189 213 248 271 

非流动资产 2,255 2,386 2,495 2,674  财务费用 (25) (26) (31) (37) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 43 47 52 

固定资产及使用权资产 1,912 2,050 2,169 2,358  投资净收益 54 64 71 77 

在建工程 93 93 93 93  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 108 100 91 80  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 13 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 854 1,055 1,169 1,281 

其他非流动资产 119 119 119 119  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 8,175 9,084 9,974 10,930  利润总额 855 1,055 1,169 1,281 

流动负债 1,580 1,833 1,971 2,111  减:所得税 111 169 187 205 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 744 886 982 1,076 

经营性应付款项 200 222 244 267  减:少数股东损益 86 106 118 129 

合同负债 33 46 51 55  归属母公司净利润 658 780 864 947 

其他流动负债 1,344 1,561 1,672 1,785       

非流动负债 133 133 133 133  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.74 0.82 0.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 775 922 1,020 1,114 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 1,046 1,198 1,316 1,442 

其他非流动负债 124 124 124 124       

负债合计 1,713 1,966 2,104 2,244  毛利率(%) 13.11 13.83 14.15 14.33 

归属母公司股东权益 5,806 6,357 6,990 7,677  归母净利率(%) 6.87 7.30 7.33 7.33 

少数股东权益 656 762 880 1,009       

所有者权益合计 6,462 7,118 7,870 8,686  收入增长率(%) 0.83 11.60 10.35 9.57 

负债和股东权益 8,175 9,084 9,974 10,930  归母净利润增长率(%) (1.32) 18.60 10.73 9.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 883 1,014 1,051 1,170  每股净资产(元) 5.53 6.23 6.85 7.52 

投资活动现金流 (351) (492) (485) (579)  最新发行在外股份（百万股） 1,051 1,051 1,051 1,051 

筹资活动现金流 (466) (170) (170) (200)  ROIC(%) 10.70 11.39 11.41 11.29 

现金净增加额 67 352 396 391  ROE-摊薄(%) 11.33 12.27 12.36 12.33 

折旧和摊销 271 275 297 327  资产负债率(%) 20.95 21.64 21.09 20.53 

资本开支 (177) (406) (406) (506)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.37 11.27 10.18 9.29 

营运资本变动 (106) (237) (206) (207)  P/B（现价） 1.51 1.34 1.22 1.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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