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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] 
航民股份 17 年报：产销两旺，煤价上行成本

端承压，全年增速稳健 
 

事件： 

公司公布年报，2017 年收入同增 9.56%至 34.96 亿元，毛利率同降

2.10pp 至 29.92%，归母净利同增 5.66%至 5.74 亿元；具体到 17Q4，公司

收入同增 18.74%至 9.64 亿元，毛利率同比下降 5.43pp 至 31.88%，归母净

利同增 6.14%至 1.97 亿元 。分红方面，每 10 股派发现金红利 2.80 元，分

红比例达到 31%。 

投资要点： 

 印染主业：中央环保组连续督察下龙头 2017 年产销两旺，但受原煤、

蒸汽成本上升以及环保支出（包括印染定型机锅炉油改气等）影响，

利润增速缓于收入增速。 

就印染主业来看，公司抓住去产能、环保整治等有利时机，通过促销、

优产、压库等措施带动主业发展保持良好态势，2017 年印染主业收入同比

增长 12.30%至 29.81 亿元，增长主要由销量驱动（同增 12.67%至 10.70

亿米），染费单价同比微降 0.33%至 2.79 元/米。利润方面，受煤价（煤占

印染成本比重约为 20%，2017 年煤价较去年同期上涨复苏超过 30%）及

染料（占印染成本比重 20%，17Q4 上行明显）价格上涨影响，毛利率有

所下滑导致利润增速缓于收入增速，印染主业利润总额同比微增 1.08%至

6.03 亿元。 

除印染外，公司纺织业务亦包括部分面料产能（年产 3 万吨非织造布、

1500 万米织造布），2017 年收入略有下滑 7.30%至 2.46 亿元。 

图表 1：公司纺织印染分部情况（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 

纺织印染收入 2,678.97  2,766.26  2,918.95  3,226.07  

YOY 5.51% 3.26% 5.52% 10.52% 

毛利率 26.06% 26.95% 29.23% 27.05% 

收入占比 84.13% 91.37% 91.49% 92.28% 

其中：印染收入 2,352.56  2,429.21  2,654.06  2,980.51  

YOY 5.51% 3.26%   12.30% 

理论产能(万米） 102,000  102,000  102,000  102,000  

实际产量(万米） 94,135  90,569  94,954  108,343  

YOY -1.62% -3.79% 4.84% 14.10% 

销量(万米） 88,677  87,870  94,927  106,956  

YOY -7.33% -0.91% 8.03% 12.67% 

报表单价（元/米） 2.65  2.76  2.80  2.79  

YOY 13.86% 4.21% 1.13% -0.33% 

其中：其他纺织收入 326.41  337.05  264.89  245.56  

YOY 5.51% 3.26% -21.41% -7.30% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（其中 14、15 年印染收入为估算） 

 

  
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.57 

一年最低/最高价 10.51/14.43 

市净率（倍）                 2.07 

流通 A 股市值（百

万元）      

7,351 

基础数据  

每股净资产（元）                5.58 

资本负债率（%）                17.98 

总股本（百万股）              635 

流通 A 股（百万股）            635 
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1. 航民股份三季报点评：三季度

增速符合预期，行业格局良好，

成本重压下全年仍保持稳健增长
-20171020 

2. 航民股份：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 

-20170809 

3. 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 

 

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．  
 

[Table_Author] 2018 年 03 月 23 日 

 
证券分析师    马莉 

执业证书编号：S0600517050002 

021-60199793 

mal@dwzq.com.cn 

证券分析师    陈腾曦 

执业证书编号：S0600517070001 

chentx@dwzq.com.cn 

证券分析师    林骥川 

执业证书编号：S0600517050003 

linjch@dwzq.com.cn 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0
1
7
/3

/2
2

2
0
1
7
/4

/2
2

2
0
1
7
/5

/2
2

2
0
1
7
/6

/2
2

2
0
1
7
/7

/2
2

2
0
1
7
/8

/2
2

2
0
1
7
/9

/2
2

2
0
1
7
/1

0
/2

2

2
0
1
7
/1

1
/2

2

2
0
1
7
/1

2
/2

2

2
0
1
8
/1

/2
2

2
0
1
8
/2

/2
2

2
0
1
8
/3

/2
2

航民股份 沪深300 



 

2 / 7 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图表 2: 电煤价格指数  图表 3: 秦皇岛：山西优混煤价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 4: 分散染料价格走势  图表 5: 活性染料价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 热电蒸汽业务：电煤价格高企导致发电成本大幅增加，影响盈利。公司热电业务 60%为自用，电和蒸汽年

产能分别达到 6 亿度/500 万吨。2017 年公司下属三个电厂电力生产量/销售量同比下降 32%/39%，主要受煤

价涨幅远大于售电结算价格涨幅影响，造成投入产出倒挂（公司热电蒸汽业务中直接材料占生产成本比重达

到 80%，年用煤量在 80-100 万吨之间），因此公司策略性地减少发电量，稳定蒸汽量，并通过客户结构调整、

优化机组运行、技改挖潜等措施改善效率，但盈利水平较往年仍有较明显下行， 2017 年电力蒸汽业务收入

同增 13.49%至 5.69 亿元，但利润总额同降 18.87%至 1.25 亿元。但考虑目前煤价处于历史相对高位阶段，

预计 2018 年不再出现煤价大幅上行情况，盈利能力有望维持稳定甚至有效提升。 
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图表 6：热电蒸汽分部业务情况（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 

电力生产业收入 521.22  518.12  500.91  568.50  

YOY -5.91% -0.59% -3.32% 13.49% 

电力销售量（百万度）   370.51  254.39  155.95  

YOY     -31.34% -38.70% 

电力生产量（百万度）   442.92  307.24  208.57  

YOY     -30.63% -32.11% 

蒸汽销售量（万吨）   247.79  285.09  326.78  

YOY     15.06% 14.62% 

蒸汽生产量（万吨）   412.61  385.69  349.85  

YOY     -6.52% -9.29% 

毛利率 29.68% 33.42% 31.43% 22.64% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
  

 其他业务：占比尚低、平稳增长。除印染、热电业务外，公司旗下经营批发业（煤炭销售）、交通运输业（煤

炭、矿砂运输，海运业务拥有 6.58 万吨的运输能力）以及水利管理业务（污水处理，目前日处理污水 5 万

吨），17 年基本呈现平稳运行态势，其中交通运输业务受益海运运价提高及运量增长，收入及毛利率皆有较

大幅度提升。 

图表 7：其他分部业务情况（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 

批发业收入 514.24  200.17  177.88  198.08  

YOY 25.21% -61.07% -11.14% 11.36% 

毛利率 2.74% 3.36% 3.39% 2.55% 

交通运输业收入 52.06  43.36  46.01  72.72  

YOY -12.16% -16.71% 6.11% 58.05% 

毛利率 -9.09% -5.07% 13.78% 36.45% 

水利管理业收入 7.34  30.42  37.62  43.66  

YOY -11.88% 314.44% 23.67% 16.06% 

毛利率 13.49% 4.21% 8.69% 6.43% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
  

 

 综合毛利率下滑，全年利润稳健增长：受煤炭成本上行影响公司综合毛利率下滑 2.10pp 至 29.92%，毛利润

同比增 2.36%至 10.46 亿元，同时期间费用率略有上升，主要与销售费用中人员工资的上升和管理费用中技

术开发费（主要与环保有关）上升有关，但受益投资净收益增长（增长 1091 万元至 3800 万元）以及所得税

率的下降（下降 3.63pp 至 15.55%），净利润同比增长 4.65%至 6.63 亿元，归母净利同比增长 5.66%至 5.74

亿元。 

图表 8：航民主要财务指标 

  2013 2014 2015 2016 2017 

营业收入（百万元） 2,930.79  3,184.22  3,027.66  3,190.62  3,495.79  

YOY 15.03% 8.65% -4.92% 5.38% 9.56% 

毛利润（百万元） 816.29  868.73  922.55  1,021.72  1,045.82  

YOY 37.91% 6.42% 6.20% 10.75% 2.36% 
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毛利率 27.85% 27.28% 30.47% 32.02% 29.92% 

期间费用率 7.73% 7.77% 7.68% 7.32% 7.81% 

销售费用率 1.59% 1.54% 1.74% 1.62% 1.82% 

管理费用率 5.50% 5.31% 5.75% 5.59% 6.04% 

财务费用率 0.64% 0.91% 0.19% 0.11% -0.05% 

净利润（百万元） 474.15  518.40  563.46  633.39  662.87  

YOY 48.65% 9.33% 8.69% 12.41% 4.65% 

净利率 16.18% 16.28% 18.61% 19.85% 18.96% 

少数股东损益（百万元） 63.05  73.53  79.13  90.58  89.32  

YOY 72.03% 16.62% 7.62% 14.47% -1.39% 

归母净利润（百万元） 411.11  444.87  484.33  542.81  573.56  

YOY 45.62% 8.21% 8.87% 12.07% 5.66% 

ROE(平均）   21.15% 19.72% 18.77% 18.42% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
    

 

 二股东减持完成利空出尽，大股东航民集团连续增持彰显信心：公司于 18/3/20 公告，原公司二股东万向集

团（持股 18.029%）完成减持，期间通过大宗交易、集中竞价、协议转让（转让 6.00%股份至一致行动人万

向三农）方式累计减持 11.00%股份，减持后持股比例 7.029%，利空出尽。另，公司 11/7 公告控股股东航民

集团计划 6 个月内增持不低于 500 万股，不高于 1000 万股，目前已增持 862.72 万股，持股成本相对较高，

反映大股东对于公司发展的坚定信心。 

图表 9：大股东增持情况 

增持时间 增持股东 增持均价（元/股） 增持数量（万股） 占总股本比重 增持成本（万元） 

2017/11/6 航民集团 约为 11.53 402 0.63% 约为 4635 

2017/11/23 航民集团 11.20 460.72 0.73% 5160 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，其中 11/6 增持均价以当日股价估算 

 

 盈利预测及投资建议：公司作为行业第二大龙头技术领先，染色一次成功率、中水回用水平、整体能耗、污

染物排放量、染色及后整理等指标在同行业中处于领先水平，考虑印染行业整体产能收缩趋势未变，尤其

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，行业产能收缩和集中度提升均为航民带来潜在利好，为公司收入稳步提升打下基础，公司在

年报中给出 2018 年目标实现销售收入 43.64 亿元（未考虑分部间抵消，同比 2017 年 41.34 亿元增长 5.6%），

加之预计 2018 年煤炭成本不再出现大幅上升情况， 公司毛利率有望回升，我们预计公司 2018/19/20 年归母

净利润规模分别达到 6.19/6.66/7.06 亿元，同比增长 7.9%/7.6%/6.1%，对应公司停牌前市值 PE11.9/11.0/10.4X，

估值合理且产业整合预期仍在，但由于公司因拟收购杭州航民百泰首饰有限公司股权事项停牌，我们在相关

事项有进一步信息披露前暂时不给予投资评级。  

 风险提示：（1）下游需求波动影响订单量；（2）原材料成本上升风险；（3）收购航民百泰首饰有限公司

事项的不确定性。 
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图表 10：航民股份季度财务表现 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 675.77  909.65  793.74  811.47  718.69  897.63  915.91  963.55  

YOY 12.51% 3.79% -1.23% 8.63% 6.35% -1.32% 15.39% 18.74% 

毛利率 29.46% 31.69% 29.19% 37.31% 27.08% 32.17% 27.87% 31.88% 

同比增减 0.72% -0.16% -1.45% 7.25% -2.37% 0.48% -1.31% -5.43% 

期间费用率 8.67% 8.25% 8.40% 4.09% 8.26% 8.08% 8.74% 6.33% 

同比增减 8.67% 8.25% 8.40% 4.09% -0.40% -0.17% 0.34% 2.24% 

销售费用率 1.81% 1.67% 1.41% 1.61% 1.41% 1.81% 1.68% 2.26% 

管理费用率 6.52% 6.37% 6.84% 2.69% 7.10% 6.32% 7.05% 4.03% 

财务费用率 0.33% 0.21% 0.15% -0.21% -0.25% -0.04% 0.01% 0.04% 

净利润（百万元） 108.02  170.48  136.73  218.16  110.88  174.59  154.40  223.01  

净利润率 15.98% 18.74% 17.23% 26.88% 15.43% 19.45% 16.86% 23.14% 

同比增减 0.62% 0.60% -1.11% 4.82% -0.56% 0.71% -0.37% -3.74% 

少数股东损益（百万元） 16.16  25.71  16.24  32.47  17.27  24.92  21.21  25.91  

YOY 12.22% 8.03% -26.45% 72.16% 6.87% -3.07% 30.60% -20.20% 

归母净利润（百万元） 91.86  144.77  120.48  185.69  93.61  149.66  133.18  197.10  

YOY 17.91% 7.08% -3.82% 27.23% 1.91% 3.38% 10.54% 6.14% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 11：主要子公司运营情况一览 

  主营业务 所占比例 
销售收入 

（万元） 
收入同比 

净利润 

（万元） 
净利润同比 净利润率 

杭州航民达美染整有限公司 染整 75% 84,687  10.66% 10,655  -3.37% 12.58% 

杭州钱江印染化工有限公司 染整 70% 71,188  13.50% 11,770  6.50% 16.53% 

杭州航民美时达印染有限公司 染整 75% 32,429  31.71% 5,035  20.45% 15.53% 

杭州澳美印染有限公司 染整 70% 24,228  7.27% 6,249  10.00% 25.79% 

杭州航民江东热电有限公司 电力 100% 21,990  7.99% 3,765  -5.54% 17.12% 

杭州航民热电有限公司 电力、蒸汽 100% 18,862  47.18% 2,407  -10.79% 12.76% 

杭州航民小城热电有限公司 电力 100% 15,998  -5.40% 3,238  -17.02% 20.24% 

杭州萧山航民非织造布有限公司 非织造布 100% 13,874  -8.46% 2,325  76.14% 16.76% 

杭州萧山东片污水处理有限公司 污水处理 100% 3,362  13.85% -63  -190.00% -1.87% 

浙江航民海运有限公司 
煤炭、矿砂

等运输 
100% 7,272  58.05% 2,328  899.14% 32.01% 

杭州航民物资贸易有限公司 煤炭销售 100% 19,808  11.36% 255  2.41% 1.29% 

杭州航民合同精机有限公司 机械制造 51% 205  - 155  - 75.61% 

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） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2706.5  2776.7  3326.8  3909.7    营业收入 3495.8  3700.4  3911.0  4117.2  

  现金 661.5  893.3  1424.4  1761.7    营业成本 2450.0  2554.4  2691.2  2837.1  

  应收款项 578.5  724.0  620.9  811.5    营业税金及附加 39.1  29.6  31.3  32.9  

  存货 214.5  214.9  232.6  241.8    销售费用 63.5  63.2  66.3  70.9  

  其他 1115.6  807.1  904.2  942.3    管理费用 211.1  216.3  228.4  240.4  

非流动资产 2144.6  2180.6  2209.2  2233.5    财务费用 (1.7) (5.4) (10.7) (14.1) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 38.0  31.2  32.1  33.8  

  固定资产 1811.1  1811.1  1811.1  1811.1    其他 (17.9) 5.4  5.4  5.4  

  无形资产 124.6  129.0  126.8  127.9    营业利润 789.6  868.1  931.2  978.3  

  其他 89.4  92.8  96.9  93.0    营业外净收支 (4.7) 6.1  0.7  3.4  

资产总计 4851.0  4957.3  5536.0  6143.2    利润总额 784.9  874.1  931.9  981.7  

流动负债 769.5  481.4  496.8  512.2    所得税费用 122.1  166.1  177.1  186.5  

  短期借款 101.0  71.0  71.0  71.0    少数股东损益 89.3  89.3  89.3  89.3  

  应付账款 215.8  130.3  130.3  130.3    归属母公司净利润 573.6  618.7  665.5  705.8  

  其他 452.7  280.0  295.4  310.8    EBIT 771.2  866.5  925.1  968.8  

非流动负债 102.9  100.1  101.7  101.5    EBITDA 974.1  876.0  934.1  977.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 102.9  100.1  101.7  101.5    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 872.4  581.5  598.4  613.7    每股收益(元) 0.90  0.97  1.05  1.11  

  少数股东权益 434.2  304.0  304.0  304.0    每股净资产(元) 5.58  6.41  7.29  8.22  

  归属母公司股东权益 3544.4  4071.8  4633.5  5225.4    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 4851.0  4957.3  5536.0  6143.2    ROIC(%) 16.0% 15.8% 15.0% 14.0% 

            ROE(%) 17.7% 17.0% 16.2% 15.2% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 29.9% 31.0% 31.2% 31.1% 

经营活动现金流 756.2  770.4  716.7  525.0    EBIT Margin(%) 22.1% 23.4% 23.7% 23.5% 

投资活动现金流 (715.8) (258.3) 103.3  109.9    销售净利率(%) 16.4% 16.7% 17.0% 17.1% 

筹资活动现金流 (105.4) (280.2) (289.0) (297.7)   资产负债率(%) 18.0% 11.7% 10.8% 10.0% 

现金净增加额 (68.4) 231.8  531.1  337.3    收入增长率(%) 9.6% 5.9% 5.7% 5.3% 

折旧与摊销 203.0  9.5  9.0  9.0    净利润增长率(%) 5.7% 7.9% 7.6% 6.1% 

资本开支 499.6  204.5  197.8  201.1    P/E 12.8  11.9  11.0  10.4  

营运资本变动 (71.0) 94.2  (1.1) (227.8)   P/B 2.1  1.8  1.6  1.4  

企业自由现金流 1282.9  1010.0  955.0  767.1    EV/EBITDA 7.6  8.5  7.9  7.6  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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