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航民[Table_Main] 
三季度接单良好，管理提升，助推毛利率持

续回升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,495.79  3,990.26  4,352.23  4,744.04  

同比（%） 9.56  14.14  9.07  9.00  

归母净利润（百万元） 573.56  638.21  685.88  736.46  

同比（%） 5.66  11.27  7.47  7.37  

每股收益（元/股） 0.90  1.00  1.08  1.16  

P/E（倍） 8.6  7.7  7.2  6.7  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布三季报，收入同增 16.55%至 29.51 亿元，毛利率降 0.82pp
至 28.35%，归母净利同增 11.61%至 4.20 亿元； 

单三季度来看，收入同增 10.68%至 10.14 亿元，毛利率提升 1.35pp 至
29.23%，归母净利同增 6.89%至 1.42 亿元。 

 印染主业：三季度接单情况良好，受益煤价稳定毛利率较去年同期小幅
提升。接单良好带动 Q3 收入在去年同期相对高基数基础上仍然增长
10.7%至 10.1 亿元；毛利率方面，原材料价格相对稳定，加之内部技改
带来的效率提升，带动毛利率同比提升 1.35pp 至 29.2%。 

 财务方面：管理费用有所提升，但毛利率提升仍带动净利润增长 7%。
Q3 毛利率提升 1.35pp 带动毛利整体增长 16%至 2.96 亿元，费用方面，
销售、研发、财务费用率稳定，但管理费用率提升 1.64pp 至 5.40%，主
要由于收购航民百泰事项带来的中介费用支出；营业利润增长 12%至
2.02 亿元，加之去年同期一次性营业外收入带来利润高基数，净利润增
速缓于营业利润，增长 7%至 1.66 亿元。 

 并购航民百泰进展顺利，双主业发展可期：公司于 2018 年 5 月公布草
案，拟以 9.72 元/股价格对航民集团、环冠珠宝发行 1.1 亿股，合计以
10.7 亿元对价收购航民百泰 100%股权。航民百泰主要为包括老庙黄金、
老凤祥、明牌珠宝、曼卡龙在内的国内首饰品牌进行黄金饰品加工，2017
年收入/归母净利规模达到 34.5 亿元/6010 万元，本次收购中航民百泰对
于 18/19/20 年的业绩承诺分别达到 7200/8500/10200 万元，同比增长
19.8%/18.1%/20%。目前证监会已经核准该并购事项。 

 盈利预测与投资评级：作为拥有 10.2 亿米印染加工产能规模的全国第
二大印染企业，公司有望持续受益环保趋严带来的行业集中度提升，从
而实现接单能力及议价能力有效提升，预计 18/19/20 年归母净利同增
11.3%/7.5%/7.4%至 6.4/6.9/7.4 亿元，对应 PE7.7/7.2/6.7X，维持“买入”
评级。 

 风险提示：原材料价格意外上涨、零售遇冷带来的下游需求走弱、环保
收紧力度不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.77 

一年最低/最高价 7.70/12.05 

市净率(倍) 1.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
4936.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.96 

资产负债率(%) 18.93 

总股本(百万股) 635.31 

流通A股(百万股) 635.31  
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图：电煤价格指数 

 

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所 

表：季度财务数据拆分（单位：百万元） 
    

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 
    

营业收入 718.69  897.63  915.91  963.55  833.45  1,104.06  1,013.76  
    

YOY 6.35% -1.32% 15.39% 18.74% 15.97% 23.00% 10.68% 
    

毛利润 194.63  288.74  255.30  307.15  224.99  315.29  296.30  
    

YOY -2.22% 0.16% 10.20% 1.45% 15.60% 9.20% 16.06% 
    

毛利率 27.08% 32.17% 27.87% 31.88% 27.00% 28.56% 29.23% 
    

期间费用率 8.26% 8.08% 5.45% 6.33% 9.36% 6.87% 10.16% 
    

  销售费用 10.11  16.27  15.42  21.74  16.25  20.37  17.68  
    

销售费用率 1.41% 1.81% 1.68% 2.26% 1.95% 1.85% 1.74% 
    

  管理费用 51.05  56.70  34.43  38.83  60.05  60.48  54.75  
    

管理费用率 7.10% 6.32% 3.76% 4.03% 7.20% 5.48% 5.40% 
    

研发费用 
与管理费用共同列支 

30.12  
与管理费用共同列支 

34.24  
    

研发费用率 3.29% 3.38% 
    

  财务费用 -1.78  -0.40  0.07  0.43  1.70  -5.04  -3.66  
    

财务费用率 -0.25% -0.04% 0.01% 0.04% 0.20% -0.46% -0.36% 
    

  投资净收益 5.80  7.62  12.65  11.94  6.20  13.12  12.70  
    

营业利润 131.36  222.67  180.92  254.68  146.88  241.79  202.52  
    

YOY -3.00% 6.24% 8.05% 0.10% 11.81% 8.59% 11.94% 
    

营业外收入 6.47  -4.85  15.13  -16.60  0.17  -0.06  1.08  
    

利润总额 136.84  217.60  190.41  240.08  146.90  241.74  203.56  
    

YOY -0.65% 1.63% 11.07% -7.81% 7.35% 11.09% 6.91% 
    

所得税率 18.97% 19.77% 18.91% 7.11% 16.52% 15.02% 18.67% 
    

净利润 110.88  174.59  154.40  223.01  122.63  205.41  165.55  
    

YOY 2.65% 2.41% 12.92% 2.22% 10.60% 17.65% 7.22% 
    

净利率 15.43% 19.45% 16.86% 23.14% 14.71% 18.60% 16.33% 
    

少数股东权益 17.27  24.92  21.21  25.91  19.19  31.06  23.19  
    

YOY 6.87% -3.07% 30.60% -20.20% 11.12% 24.64% 9.34% 
    

归母净利 93.61  149.66  133.18  197.10  103.44  174.35  142.36  
    

YOY 1.91% 3.38% 10.54% 6.14% 10.50% 16.50% 6.89% 
    

数据来源：Wind，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  2648.9  3063.5  3530.1    营业收入 3495.8  3990.3  4352.2  4744.0  

  现金 661.5  730.8  960.5  1236.8    减:营业成本 2450.0  2825.9  3097.2  3392.0  

  应收账款 578.5  708.7  766.7  869.2       营业税金及附加 39.1  31.9  34.8  38.0  

  存货 214.5  250.5  265.7  299.6       营业费用 63.5  67.2  73.5  80.5  

  其他产 1115.6  807.1  904.2  942.3         管理费用 211.1  227.5  247.1  269.1  

非流动资产 2144.6  2353.1  2554.4  2751.4       财务费用 (1.7) (3.8) (6.1) (8.8) 

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

  固定资产 1811.1  1983.5  2156.3  2329.0       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  867.3  932.4  1001.7  

  其他 89.4  92.8  96.9  93.0    加:营业外净收支  (4.7) 6.1  6.3  6.2  

资产总计 4851.0  5002.0  5617.9  6281.6    利润总额 784.9  873.4  938.6  1007.9  

流动负债 769.5  504.4  529.6  560.7    减:所得税费用 122.1  135.8  146.0  156.7  

短期借款 101.0  71.0  71.0  71.0       少数股东损益 89.3  99.4  106.8  114.7  

应付账款 215.8  130.3  130.3  130.3    归属母公司净利润 573.6  638.2  685.9  736.5  

其他 452.7  303.1  328.3  359.4    EBIT 771.2  869.7  934.4  1002.5  

非流动负债 102.9  100.1  101.7  101.5    EBITDA 974.1  879.0  943.4  1011.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                         

其他 102.9  100.1  101.7  101.5                                                                               

负债合计 872.4  604.5  631.3  662.2    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 434.2  304.0  304.0  304.0    每股收益(元) 0.90  1.00  1.08  1.16  

归属母公司股东权益 3544.4  4093.5  4682.7  5315.3    每股净资产(元) 5.58  6.44  7.37  8.37  

负债和股东权益 4851.0  5002.0  5617.9  6281.6    发行在外股份(百万股) 635.3  635.3  635.3  635.3  

                                                    ROIC(%) 16.0% 16.4% 15.6% 14.9% 

                                                                           ROE(%) 17.7% 17.6% 16.9% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 29.9% 29.2% 28.8% 28.5% 

经营活动现金流 756.2  484.6  701.9  697.6    销售净利率(%) 16.4% 16.0% 15.8% 15.5% 

投资活动现金流 (715.8) (127.5) (172.5) (109.2) 

 

资产负债率(%) 18.0% 12.1% 11.2% 10.5% 

筹资活动现金流 (105.4) (287.7) (299.7) (312.1)   收入增长率(%) 9.6% 14.1% 9.1% 9.0% 

现金净增加额 (68.4) 69.3  229.7  276.2    净利润增长率(%) 5.7% 11.3% 7.5% 7.4% 

折旧和摊销 203.0  9.3  9.0  9.0   P/E 8.6  7.7  7.2  6.7  

资本开支 499.6  204.5  197.8  201.1   P/B 1.4  1.2  1.1  0.9  

营运资本变动 (71.0) (222.5) (58.5) (116.5)  EV/EBITDA 5.2  5.7  5.3  5.0  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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