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[Table_Main] 
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 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,190.62  3,399.35  3,574.28  3,757.78  

同比（%） 5.38  6.54  5.15  5.13  

归母净利润（百万元） 542.81  623.78  692.53  750.70  

同比（%） 12.07  14.92  11.02  8.40  

毛利率（%） 32.02  32.11  32.76  33.08  

ROE（%） 19.13  19.05  18.33  17.25  

每股收益（元） 0.85  0.98  1.09  1.18  

P/E 16.0  14.0  12.6  11.6  

P/B 2.8  2.4  2.0  1.8  
 

事件 

第四批中央环保督察即将启动，受此影响染料企业开工受限，根据七

彩云电商报道，仅 7/27-8/3 日间分散染料价格已呈现明显上升，其中分散

黑、分散深蓝、分散橙、分散红玉等多个品种价格以 10%-15%幅度上调。

本次分散染料价格短期内再次上涨主要与环保政策收紧下染料及其中间

体供应减少有关。 

投资要点 

 

 染料价格上升，成本呈压下印染企业有提价趋势：染料在印染企业生产

成本中占比约 20%，本次分散染料在环保承压下价格上涨，印染企业普遍

成本端承压，大概率通过染费提价向下游客户传导部分成本压力。 

图：印染工艺成本构成 

 

数据来源：产业调研，东吴证券研究所 

 染料价格上行期间，航民作为行业龙头有望通过优秀成本管控受益：航

民股份作为市占率、规模领先的印染企业，成本管控能力突出，通过采取

错峰采购、分散采购等方式有效控制公司采购成本，使公司染料成本低于

染料市场价格，这也是其核心竞争力的体现之一。从 13、14 年染料涨价

为，公 

[Table_PicQuote] 

股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                13.70 

一年最低/最高价 10.98/14.39 

市净率（倍）                 2.83 

流通 A 股市值（百

万元）      

8,704 

基础数据  

每股净资产（元）                  4.84 

资本负债率（%）                17.26 

总股本（百万股）              635 

流通 A 股（百万股）            635 

[Table_Report] 相关研究 

1． 航民股份：环境治理趋紧，产

业升级中印染龙头锋芒毕露 

-20170501 

2． 印染行业：石狮督查结束、整

改开始，再推龙头航民股份 

-20170616 

3． 航民股份：萧山地区整改日程

敲定，行业整合预期愈发强烈 

-20170627 

4． 印染行业：汇总粤闽浙三地产

业深度调研，直击监管一线，

提示持续关注航民股份
-20170801 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

背景下公司收入、毛利率的有效提升中也可以看出，由于公司染费提价幅度超出染料价格上涨带来的成本上升幅

度，因此在染料价格上行期间，公司业绩有望受益。 

表：染料价格变化及航民经营情况 
    

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 

活性染料价格变化 20.62% -6.86% 13.38% 35.28% -0.04% 1.35% 

分散染料价格变化 1.56% -1.28% 9.75% 50.64% -14.03% -12.51% 

航民股份收入增速 8.3% 4.7% 15.0% 8.6% -4.9% 5.4% 

其中：纺织印染业务收入增速 16.26% 5.30% 14.18% 5.51% 3.26% 5.52% 

航民股份毛利率 21.6% 23.2% 27.9% 27.3% 30.5% 32.0% 

其中：纺织印染业务毛利率 19.61% 20.41% 25.77% 26.06% 26.95% 29.23% 

航民股份净利润增速 10.1% 6.4% 48.6% 9.3% 8.7% 12.4% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 盈利预测及投资建议： 

在染料生产企业受环保督察组风暴影响下产能受限、叠加苏粤闽陆续经历督察、多家印染厂关停整顿背景下，

我们认为航民作为印染龙头将持续受益。其产品价格高于同行是其技术壁垒的体现（尤其是生产工艺上的技术优

势使其在排污与污水处理上领先于同行业），管理上的优势使其成本要低于行业平均水准，10 亿米的印染产量稳

居行业前列。 

中报业绩方面，在印染主业受益环保趋严稳定增长的背景下，考虑 17H1 受动力煤价格较去年同期上升明显

影响，预计公司热电板块利润贡献较去年同期将有明显下滑（16H1 公司热电板块贡献净利润 0.68 亿元，占净利

润总额 24.45%；16H2 贡献净利润 0.48 亿元，占净利润总额 13.46%），我们预计公司中报业绩同比将实现个位数

增长。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 87 亿，预计 17、

18、19 年 EPS 分别为 0.98 元、1.09 元及 1.18 元，对应 17、18、19 年市盈率分别为 14.0X、12.6X 及 11.6X，考

虑行业整合预期愈发强烈，我们继续维持“买入”评级。 

 风险提示：环保政策收紧不及预期，行业整合不及预期。 
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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  2473.7  3102.7  3716.8    营业收入 3190.6  3399.4  3574.3  3757.8  

  现金 715.4  940.5  1490.5  1983.4    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  4567.1  5180.1  5809.5    利润总额 783.7  881.9  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  692.5  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  0.98  1.09  1.18  

  少数股东权益 377.7  304.0  304.0  304.0    每股净资产(元) 4.95  5.79  6.70  7.69  

  归属母公司股东权益 3143.5  3676.0  4259.3  4886.2    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  4567.1  5180.1  5809.5    ROIC(%) 18.0% 16.9% 16.0% 15.0% 

            ROE(%) 19.1% 19.0% 18.3% 17.3% 

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 868.0  805.5  670.2  645.7    EBIT Margin(%) 24.8% 24.8% 25.6% 25.9% 

投资活动现金流 (519.5) (318.0) 146.3  116.5    销售净利率(%) 17.0% 18.3% 19.4% 20.0% 

筹资活动现金流 (488.3) (262.5) (266.6) (269.3)   资产负债率(%) 17.8% 12.9% 11.9% 10.7% 

现金净增加额 (138.4) 225.1  549.9  492.9    收入增长率(%) 5.4% 6.5% 5.1% 5.1% 

折旧和摊销 194.6  11.0  9.0  9.0    净利润增长率(%) 12.1% 14.9% 11.0% 8.4% 

资本开支 292.6  204.8  197.6  201.2    P/E 16.0  14.0  12.6  11.6  

营运资本变动 51.9  140.2  (46.4) (115.7)   P/B 2.8  2.4  2.0  1.8  

企业自由现金流 1179.1  1039.4  901.4  883.6    EV/EBITDA 8.9  10.3  9.5  8.9  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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