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事件： 

我们日前调研了航民股份，与公司相关人员就公司经营状况

和未来发展规划进行了交流，我们的观点如下。 

点评： 

 纺织印染业务：产能有所增长，盈利基本稳定 

 纺织印染行业集中度低，公司规模优势显著 

公司主导产品印染及印染纺织品，位于纺织产业链中下端。

纺织印染行业的产业层次和市场集中度较低，由于面临劳动力成

本上升、环境资源约束日趋严重的压力，资源整合日渐趋向龙头

企业。目前公司纺织印染产能达 9.1 亿米，而纺织印染行业中大

多数企业的产能在几千万米到 1 亿米之间，公司规模优势显著。

同时，公司拥有与印染配套的热电业务，使公司生产不受热力不

足、拉闸限电等因素影响，且配套的污水处理设施有效的实现了

“以污治废”。 

从现有产能利用率看，均能保持满负荷生产。从新产能释放

来看：（1）2012 年钱江印染化工有限公司染料化工改印染的两

个车间竣工投产 7200 万米，但因人机磨合和调试，导致该新增

产能效率低下；预计 2013 年，该新增产能效率将真正体现。（2）
印染分公司第二个车间完成整体改造，于今年春节后投产，目前

发挥效益较好。（3）2013 年，印染分公司将新增产能 2000 万米。 

 印染及印染纺织品保持稳定增长，盈利基本稳定 

公司纺织印染产品定位于中高端，具有较强的议价能力，

2011 年以来其产品价格持续上涨，不同产品价格涨幅在 4%～

10%之间，今年春节后又上调价格三次，累计涨幅约 0.3 元/米；

同时，公司又通过技术和成本方面的改善，提高产量。 

量价推动纺织印染业务保持稳步增长，2010～2012 年纺织

印染业务收入复合增长率 12.79%，收入贡献呈逐年上升趋势，

占比由 2010 年的 70%提高到 2012 年的 75.86%；2012 年纺织

印染业务收入达 19.28 亿元，同比增长 7.68%。 

在生产效率提高、优化产品结构、降低染料助剂消耗及控制

能源成本共同作用下，纺织印染毛利率亦逐年小幅提升，由 2010
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.72 

总市值（百万元） 4,540 

流通股本（百万股） 424 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（03/13） 

股东权益（百万元） 1,838 

每股净资产（元） 4.34 

市净率（倍） 2.47 

资产负债率（%） 28.32 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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年 20.16%提升到 2012 年的 21.35%。 

 织造布盈利稳定增长，非织造布盈利下降 

公司织造布业务是以外购的涤纶丝为主要原材料，非织造布

主攻合成革基布和卫生材料等领域。这两种布是作为公司整个发

展的有益补充，目前大力发展时机还不成熟。 

从两种布的盈利情况来看：（1）织造布，2010～2012 年织

造布的收入复合增长率 49.32%，毛利率因得益于喷气织布机投

产提升较快，由 2010 年的-0.19%大幅提升至 2012 年 17.47%，

收入占比由 2010 年的 3.11%上升到 2012 年 5.26%；2012 年织

造布实现收入 1.34 亿元，同比增长 13.63%。（2）非织造布，

2010～2012 年非织造布的收入复合增长率 1.32%，毛利率由

2010 年的 12.49%下降至 2012 年 11.69%，收入占比由 2010 年

的 7.93%下降到 2012 年 6.35%；2012 年非织造布实现收入 1.61
亿元，同比下降 20.5%。 

 

 电力、蒸汽和煤炭等配套业务：经营相对稳定 

近几年，公司电力、蒸汽和煤炭业务的收入比例一直保持

30%。其中，发电业务方面，由于煤炭发电成本较高，上网电价

较低，业务盈利能力较差；蒸汽业务方面表现较好，目前公司蒸

汽一部分用于子公司印染纺织之用，一部分用于满足瓜沥临港工

业园区和江东工业园区企业需求，蒸汽价格以物价部门指导价基

准，受市场调节。2010～2012 年电力蒸汽业务收入复合增长率

3.58%，收入占比呈逐年下降态势，占比由 2010 年的 24.35%下

降到 2012 年的 23.36%；2012 年电力蒸汽业务实现收入 5.94 亿

元，同比基本持平。 

受技改和设备更新等措施，发电和蒸汽效率不断提高，推动

毛利率持续上升，由 2010 年的 15.72%上提高至 2012 年的

21.73%。 

 

 运输业务：经营环境恶化，连续两年出现亏损 

目前公司拥有散货船三艘，总载重吨位 6.58 万吨，主要用

于沿海贸易，其中一部分运力用于公司购买煤炭的运输。 

2011 年以来，受海运行业经营环境恶化，运输价格较低，

货源不足，以及维持船队成本较高，公司运输业务连续两年出现

亏损，2012 年运输业务实现收入 5519 万元，同比因低基数的影

响增长 34.51%，收入占比 2.17%，毛利率由 2011 年的-0.71%
下降至 2012 年-12.96%，净利润亏损额由 2011 年的 688 万元扩

大到 2012 年 2463 万元。预计在海运行业整体经营状况未变之

下，公司运输业务盈利能力难以改观，但该业务对公司整体经营

的协同效应贡献较大，剥离的可能性很小。 
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 页岩气业务：突破主业发展瓶颈，拟培育利润新增长点 

公司与浙江省第七地质大队合作始于 2012 年参与页岩气探

矿权招标，虽未中标，但建立了良好关系。第七地质大队专业技

术能力强，掌握有一定的地矿资源（主要在浙江省内）。2013 年

初，两方签订了《矿产勘查开发合作框架协议》，矿产资源勘探

开发作为公司未来的一个战略方向，公司会扎实推进，控制风险，

但考虑到投资矿产真正形成产量和效益，时间长（5 年内不会见

效益，如申请探矿权到出报告要 3 年，再到开采要 5 年），影响

因素较多，具有不确定性。 

 

 投资评级：维持“审慎推荐”评级   

上调 2013～2015 年 EPS 预测分别为 0.77、0.88、1.0 元，

当前股价对应下的 2013 年 PE 为 13.9 倍，维持“审慎推荐”投

资评级。 

 

 风险提示 

运输业务亏损扩大，拖累业绩增长；行业产能过剩，市场需

求疲软。  
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Figure 1 公司纺织印染产能情况 

公司 主要产品 印染加工能力(亿米） 

公司本部 仿毛系列产品和混纺、化纤交织产品的印染 1.5 

浙江航民股份印染分公司 各类化纤、混纺织物的染整加工 1.55 

杭州澳美印染有限公司 纯纺、混纺、交织织物的染整加工 0.9 

杭州钱江印染化工有限公司 化纤、混纺织物 2.3 

杭州航民美时达印染有限公司 偕行、混纺、氨纶、全棉织物 0.75 

杭州航民美染整有限公司 棉、麻、T/C、灯芯绒等织物的印染 2.1 

产能合计   9.1 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 2 2012 年公司主营收入构成比例 

印染及印染纺织品,
75.86%

电力、蒸汽收入, 23.36%

燃煤销售, 16.33%

非织造布, 6.35%

织造布, 5.26%

运输, 2.17%

工业用水, 0.34%

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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Figure 3 2012 年公司主营毛利构成比例 

印染及印染纺织品,
70.08%

电力、蒸汽收入, 21.97%

燃煤销售, 1.80%

非织造布, 3.21%

织造布, 3.98%

运输, -1.22%

工业用水, 0.15%

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 4 印染及印染纺织品收入及增长率 Figure 5 非织布收入及增长率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 6 织造布收入及增长率 Figure 7 电力蒸汽收入及增长率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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Figure 8 运输业务收入及增长率 Figure 9 运输业务净利润  
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 10 营业收入及增长率 Figure 11 净利润及增长率 
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资料来源：WIND、第一创业证券研究所 资料来源：WIND、第一创业证券研究所 

 

Figure 12 毛利率、净利率和期间费用率 Figure 13 应收账款及存货周转率 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1152 1737 2427 3186 营业收入 2548 3015 3382 3628

  现金 468 930 1525 2221 营业成本 1956 2294 2547 2699

  应收账款 156 185 207 222 营业税金及附加 20 27 34 36

  其他应收款 4 4 5 5 营业费用 37 45 52 56

  预付账款 49 57 64 67 管理费用 134 175 210 225

  存货 148 173 192 204 财务费用 19 20 19 18

  其他流动资产 328 388 435 466 资产减值损失 2 2 2 2

非流动资产 1663 1503 1342 1179 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 4 0 0 0

  固定资产 1369 1237 1094 944 营业利润 384 452 517 592

  无形资产 72 65 58 52 营业外收入 20 20 20 20

  其他非流动资产 223 201 189 183 营业外支出 9 10 10 10

资产总计 2816 3241 3769 4365 利润总额 394 462 527 602

流动负债 377 442 558 672 所得税 75 92 105 120

  短期借款 69 100 200 300 净利润 319 369 422 481

  应付账款 119 148 160 171 少数股东损益 37 43 49 56

  其他流动负债 189 194 198 201 归属母公司净利润 282 326 373 425

非流动负债 412 403 394 394 EBITDA 551 631 697 771

  长期借款 18 9 0 0 EPS（元） 0.67 0.77 0.88 1.00

  其他非流动负债 394 394 394 394

负债合计 790 845 952 1066 主要财务比率

 少数股东权益 240 283 332 388 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 424 424 424 424 成长能力

  资本公积 317 317 317 317 营业收入 4.7% 18.3% 12.2% 7.3%

  留存收益 1046 1372 1745 2170 营业利润 6.1% 17.6% 14.5% 14.4%

归属母公司股东权益 1786 2112 2485 2911 归属于母公司净利润 6.7% 15.6% 14.2% 14.1%

负债和股东权益 2816 3241 3769 4365 获利能力

毛利率(%) 23.2% 23.9% 24.7% 25.6%

现金流量表 净利率(%) 11.1% 10.8% 11.0% 11.7%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 15.8% 15.5% 15.0% 14.6%

经营活动现金流 411 460 523 614 ROIC(%) 17.6% 21.2% 25.2% 30.8%

  净利润 319 369 422 481 偿债能力

  折旧摊销 147 159 160 161 资产负债率(%) 28.0% 26.1% 25.3% 24.4%

  财务费用 19 20 19 18 净负债比率(%) 11.02% 12.90% 21.01% 28.13%

  投资损失 -4 0 0 0 流动比率 3.05 3.93 4.35 4.74

营运资金变动 -73 -90 -79 -48 速动比率 2.66 3.54 4.01 4.44

  其他经营现金流 2 2 1 1 营运能力

投资活动现金流 -363 0 0 0 总资产周转率 0.99 1.00 0.96 0.89

  资本支出 239 0 0 0 应收账款周转率 17 17 16 16

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 15.74 17.20 16.58 16.31

  其他投资现金流 -124 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 119 2 72 82 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.77 0.88 1.00

  短期借款 -46 31 100 100 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 1.09 1.23 1.45

  长期借款 -9 -9 -9 0 每股净资产(最新摊薄) 4.22 4.99 5.87 6.87

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 16.08 13.91 12.18 10.67

  其他筹资现金流 173 -20 -19 -18 P/B 2.54 2.15 1.83 1.56

现金净增加额 167 462 595 696 EV/EBITDA 8 7 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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