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 [Table_Title] 航民股份(600987) 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 印染 

[Table_Main] 
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 

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  

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 16.6  14.4  13.0  12.0  

P/B 2.9  2.4  2.1  1.8  
 

事件：公司公布 2017 年中报业绩 

2017 年上半年，公司实现营业收入 16.16 亿元，同比增长 1.95%；实

现营业利润 3.54 亿元，同比增长 2.61%；归母净利润为 2.43 亿元，同比增

长 2.80%。二季度单季，公司收入同比下滑 1.32%；营业利润同比增长

6.24%；归母净利润为 1.45 亿元，同比增长 3.38%。 

 

投资要点： 

 

 受限印染定型机油改气收入增长有限，下半年产能有望恢复 

公司印染主业 17H1 收入受到印染定型机油改气影响增长较慢。一方

面受限于排污权制约，公司无法进行产能扩张，整体产能依旧稳定在 10

亿米；另一方面，由于公司旗下各家印染企业陆续在 17H1 完成印染定型

机锅炉油改气工作，部分工厂开始拆除油锅炉，这对公司产能形成一定限

制。 

在两方面双重影响下，公司 17H1 印染主业收入微增 2.9%。我们预计

17H2 在公司旗下子公司均完成技改之后，其产能有望恢复正常水平，对

公司收入端形成一定改善。 

 

 17H1 浙江地区染费提价较少，下半年染料价格上涨+巡视组进驻浙江双

重催化有望带动染费提升 

不同于其他地区，浙江地区 17H1 未出现大范围染费提价。由于整体

需求影响浙江地区 17H1 染费并未出现大规模上调。公司仅是依靠自身技

术产品优势在部分产品上进行了结构性调价，印染业毛利率基本保持稳

定，印染业务毛利率上升 0.1pp 至 27.3%。然而我们认为在染料价格上涨

及巡视组进驻双重利好下，公司下半年染费有望有所提升。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                14.17 

一年最低/最高价 10.98/14.42 

市净率（倍）                 2.79 

流通 A 股市值（百

万元）      

9,002 

基础数据  

每股净资产（元）                5.07 

资本负债率（%）                17.18 

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：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 

2． 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 

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 

4．  

 

[Table_Author] 2017 年 08 月 09 日 
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（1）在市场关注度较高的环保方面，由于中央巡视组于 8 月份方开始进驻浙江，因此我们预计由于环保对

公司的利好预计在下半年有所体现。上半年广东、福建等地均受到环保组巡视使得当地中小印染企业停产整顿，

其中：（1）中央督察组 16 年 11 月底进驻广州，17 年 4 月反馈督查意见。进驻前后，珠三角地区纺服产业短期

内受到极大影响，新塘地区（占珠三角纺服产业规模 1/3 以上）印染企业数量由 70+降至 50-60，带动 17 年 3 月

珠三角地区染费上涨了 10%+，产能的缩减对下游成衣加工企业的交货产生实质性影响。（2）中央督察组 17 年

4 月进驻福建，17/7 月反馈督查意见。 督查组进驻后，伍堡工业区更出现 5 月 11 日起全区多日停产整顿情况，

福建染费应声上涨，根据纺织印染服装平台披露，多家印染企业于 5 月印发涨价函，涨价幅度在每吨千元。 

参照广东与福建，我们认为在环保组进驻之后浙江地区的染费在下半年有望提升，航民的毛利率也有望借

此有所提高。 

（2）染料上涨对航民毛利率也有较明显提升。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。 

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 

 

 煤炭价格 16H1 低基数使 17H1 热电业务业绩下滑，下半年低基数影响减弱预计利好业绩 

另外，煤炭价格上涨使公司热电厂收入、利润出现明显下滑。公司整体煤炭成本占总成本比重在 20%左右，

在煤炭价格 17H1 同比去年增长 40%的情况下，公司三家热电子公司在 17H1 收入同比下滑 2.1%，毛利率同比下

滑 11.7pp，利润总额下滑 32.53%至 6121 万元，占利润总额比重从 16H1 的 25.8%下滑至 17.2%。 

由于煤炭价格在 16H2 已经出现较明显上涨，使得公司在 17H2 面对的成本上升压力较小，我们预计 17H2

公司热电业务利润有望有所回升。 

表：航民股份各项业务拆分 

(单位：百万元） 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2016-06-30 2017-06-30 

营业总收入 3,184  3,028  3,191  1,585  1,616  

YOY 8.7% -4.9% 5.4% 7.3% 2.0% 

毛利率 27.3% 30.5% 32.0% 30.7% 29.9% 

纺织印染业 2,679  2,766  2,919  1,435  1,476  

YOY 5.5% 3.3% 5.5% 7.6% 2.9% 
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毛利率 26.1% 27.0% 29.2% 27.2% 27.3% 

电力、蒸汽收入 521  518  501  263  257  

YOY -5.9% -0.6% -3.3% 2.4% -2.1% 

毛利率 29.7% 33.4% 31.4% 35.9% 24.2% 

燃煤销售收入 514  200  178  77  95  

YOY 25.2% -61.1% -11.1% 3.0% 23.1% 

毛利率 2.7% 3.4% 3.4% 3.3% 3.0% 

运输收入 52  43  46  17  30  

YOY -12.2% -16.7% 6.1% -18.2% 75.1% 

毛利率     13.8%   22.6% 

工业用水 7  30  38  15  19  

YOY -11.9% 314.6% 23.7% 13.7% 24.0% 

毛利率 2.0% -9.2% 4.5%     

资料来源：WIND，公司公告，东吴证券研究所 

 

 公司账上现金充沛为产业整合奠定基础，经营性现金流受染料备货影响有所下降 

公司账上现金充足，环保不断受到重视，并购整合预期持续增强。公司账上货币资金、应收票据及其他流

动资产共计 18.6 亿元；负债方面，在归还公司债券后账上基本没有计息负债。 

我们认为在（1）巡视组进驻浙江；（2）2017 年 5 月公司所在瓜沥镇被纳入临空先进制造区和城市功能区、

（3）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 家等各种环保事件催化下，公司依旧有着较强的行业内部并购整合预期。 

在经营性现金流方面，公司 17H1 实现经营性现金净流入 3.50 亿元， 同比下滑 23.6%；主要由于在目前染

料上涨的情况下，公司购买商品、接受劳务的现金同比增长 58.5%。 

 

 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、叠加浙江巡视开始、染料涨价、16H2 煤炭价格基数相

对较高等多重利好下，我们认为航民作为印染龙头在下半年业绩将会得到大幅改善。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。 

公司目前市值 90 亿，我们继续维持 17、18、19 年 EPS 分别为 0.98 元、1.09 元及 1.18 元的预期，对应目前

PE 17、18、19 年市盈率分别为 14.4X、13.0X 及 12.0X，考虑其历史估值在 12-15 倍之间，以及行业整合预期愈

发强烈，我们继续维持“买入”评级。 

 

 风险提示：环保管控力度不及预期、行业整合不及预期。 
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附表：公司子公司及控股公司 2017 年半年度收入利润情况 

 
所占比例 销售收入（万元） 收入同比 净利润（万元） 净利润同比 

杭州澳美印染有限公司 70% 10,348.90 -0.62% 2302.72 1.52% 

杭州航民热电有限公司 100% 7,032.48 9.26% 772.89 -48.52% 

杭州钱江印染化工有限公司 70% 33,773.76 10.95% 5756.85 20.17% 

杭州航民达美染整有限公司 75% 40,199.11 2.28% 5223.88 5.03% 

杭州航民美时达印染有限公司 75% 13,831.16 25.78% 2266.66 7.93% 

杭州航民水处理有限公司 100% 396.41 -1.46% 15.7 3.43% 

浙江航民海运有限公司 100% 3,011.14 75.13% 535.55 -342.00% 

杭州萧山航民非织造布有限公司 100% 7,556.95 -0.95% 1024.49 14.36% 

杭州航民小城热电有限公司 100% 7,529.65 -15.46% 1715.35 -30.03% 

杭州航民江东热电有限公司 100% 11,170.89 2.22% 2114.01 -26.03% 

杭州萧山东片污水处理有限公司 100% 1,511.61 32.96% 1.71 -100.63% 

杭州航民物资贸易有限公司 100% 9,456.31 23.11% 131.47 47.27% 

杭州航民合同精机有限公司 51% -- -- -144.56 -- 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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% 

折旧与摊销 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 16.6  14.4  13.0  12.0  

营运资本变动 51.9  140.2  (46.4) (115.7)   P/B 2.9  2.4  2.1  1.8  

企业自由现金流 1179.1  1039.4  901.4  883.6    EV/EBITDA 9.2  10.6  9.8  9.2  

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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