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[Table_Main] 
印染主业盈利增长超 10%，航民百泰并表增

厚利润 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,533.89  8,661.37  10,003.29  11,568.49  

同比（%） 115.51  14.97  15.49  15.65  

归母净利润（百万元） 661.91  767.40  859.43  958.97  

同比（%） 15.40  15.94  11.99  11.58  

每股收益（元/股） 0.89  0.71  0.80  0.89  

P/E（倍） 11.9  10.2  9.1  8.2  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布年报，2018 年收入 75.34 亿元，净利润 7.99 亿元，归
母净利 6.62 亿元；若剔除收购航民百泰带来的并表影响，公司原有主
业收入增长 13.4%至 39.6 亿元，净利润增长 8.9%至 7.2 亿元，归母净利
增长 2.0%至 5.8 亿元；分红方面，公司计划每 10 股转增 2 股，并每 10

股派送红股2.5股同时派发现金股利2.80元，现金分红比例达到31.53%。 

 印染主业：总体接单顺利，18 年印染业务收入同增 11.9%，利润总额
同增 10.4%，盈利水平与去年基本持平。2018 年公司整体纺织业务收
入增长 13.72%至 36.7 亿元，毛利率同比下降 0.72pp 至 26.3%，主要与
非织造业务盈利能力下降（由于搬迁影响生产）有关。具体到印染业务， 

2018 年收入增长 11.9%至 33.36 亿元，旗下印染子公司 18 年平均净利
率水平高达 15.8%，主业表现非常稳健。 

 热电蒸汽业务：煤价稳定背景下盈利能力小幅回升，收入同增 19.4%至
6.8 亿元，利润总额同增 12.0%至 1.4 亿元。 

 黄金业务：18 年 12 月收购首饰制造企业航民百泰，完整并表显著增厚
利润。航民股份以 10.7 亿元对价对百泰进行 100%收购，收购全部通过
发行股份方式进行，发行价格 9.72 元/股。航民百泰方面给出的业绩承
诺在 18/19/20 年分别为 7200/8500/10200 万元，复合增长率接近 20%，
2018 年航民百泰收入/净利润达到 35.7 亿/7711 万元，超过承诺业绩。 

 解读 18 年盈利：印染及热电盈利增长超过 10%，收购航民百泰的一次
性费用、非织造布业务以及航运业务盈利下滑是归母净利增长慢于收入
增长的主要原因。2018 年公司公司印染业务利润总额同增 10.4%，热电
业务利润总额同增 12.0%，其他业务的利润总额从 2017 年的 5656 万元
降低到 2018 年的 2055 万元，主要受到以下因素影响：1）收购航民百
泰的一次性费用 1811 万元左右；2）非织造布子公司受厂房搬迁影响净
利润较 17 年下滑 1680 万元；3）海运子公司净利润较 17 年下滑 873 万
元。我们认为 2019 年前两项影响因素将会消失，由此剔除该两项因素
的影响，18 年公司原有业务（不考虑黄金并表）的归母净利应该达到
6.1 亿元，同比增长 7%。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑增值税下调利好，预计 19/20/21 年公司
归 母 利 润 分 别 增 长 16%/12%/12% 至 7.7/8.6/9.6 亿 元 ， 对 应
PE10.2/9.1/8.2X，历史现金分红率保持在 30%左右，低估值行业龙头，
给予“买入”评级。 

 风险提示：染料、煤炭等原材料价格异常波动，黄金加工业务发展不及
预期  
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事件： 

公司公布年报，2018 年收入 75.34 亿元，净利润 7.99 亿元，归母净利 6.62 亿元；若剔除收购航民百泰带来

的并表影响，公司原有主业收入增长 13.4%至 39.6 亿元，净利润增长 8.9%至 7.2 亿元，归母净利增长 2.0%至 5.8

亿元；具体到 18Q4，公司原有业务收入增长 5.1%至 10.1 亿元，净利润增长 2.5%至 2.3 亿元。分红方面，公司

计划每 10 股转增 2 股，并每 10 股派送红股 2.5 股同时派发现金股利 2.80 元，现金分红比例达到 31.53%。 

表 1：航民股份业绩拆分（单位：百万元） 
   

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2017 2018 

报表营业收入 833.4  1,104.1  1,013.8  4,582.6  3,495.8  7,533.9  

其中：黄金业务并表 
   

3,570.2    3,570.2  

航民原有业务收入 833.4  1,104.1  1,013.8  1,012.4  3,495.8  3,963.7  

YOY 15.97% 23.00% 10.68% 5.07%   13.38% 

报表利润总额 146.9  241.7  203.6  340.4  784.9  932.6  

其中：印染业务贡献 
    

603.0  665.91 

YOY 
    

  10.44% 

电力蒸汽业务贡献 
    

125.4  140.49 

YOY 
    

  12.02% 

黄金业务并表贡献 
    

  105.6 

其他业务（航运等） 
    

56.56  20.55  

报表净利润 122.6  205.4  165.5  305.6  662.9  799.2  

其中：黄金业务并表 
   

77.1    77.1  

航民原有业务净利润 122.6  205.4  165.5  228.5  662.9  722.1  

YOY 10.60% 17.66% 7.22% 2.45%   8.93% 

报表归母净利 103.4  174.4  142.4  241.7  573.6  661.9  

其中：黄金业务并表 
   

77.1    77.1  

航民原有业务归母净利 103.4  174.4  142.4  164.6  573.6  584.8  

YOY 10.51% 16.50% 6.89% -16.47%   1.96% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
   

投资要点： 

印染主业：总体接单顺利，18 年印染业务收入同增 11.9%，利润总额同增 10.4%，盈利水平与去年基本持

平。2018 年公司整体纺织业务收入增长 13.72%至 36.7 亿元，梭织/针织产品销量分别增长 9.2%/17.7%至 11.7 亿

米/4.6 万吨，毛利率同比下降 0.72pp 至 26.3%，主要与非织造业务盈利能力下降（由于搬迁影响生产）有关。 

具体到印染业务， 18 年印染行业规模以上企业 18 年 1-11 月产能 445 亿米（+2.26%），航民为全国第二大

龙头，产能达到 10.2 亿米，市占率接近 2%，2018 年收入增长 11.9%至 33.36 亿元；同时在规模以上印染企业亏

损面达到 19%的背景下，航民旗下印染子公司 18 年平均净利率水平高达 15.8%，主业表现非常稳健。 

表 2：航民股份纺织收入（包括印染、织造、非织造） 
    

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

营业收入（百万元） 2,538.95  2,678.97  2,766.26  2,918.95  3,226.07  3,668.60  

YOY 14.18% 5.51% 3.26% 5.52% 10.52% 13.72% 

纺织业综合毛利率 25.77% 26.06% 26.95% 29.23% 27.05% 26.33% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 1：染料价格以及航民印染子公司（4 家）平均净利率水平变化 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

热电蒸汽业务：煤价稳定背景下盈利能力小幅回升，收入同增 19.4%至 6.8 亿元，利润总额同增 12.0%至

1.4 亿元。热电业务主要原材料是煤炭，本年度煤价波动幅度小于 17 年且均价微有下降，带动了热电业务盈利能

力的有效提升，毛利率同比提升 2.1pp 至 24.8%，相关子公司净利率也提升 1.1pp 至 17.7%。 

表 3：航民股份热电业务收入 
      

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

营业收入（百万元） 553.95  521.22  518.12  500.91  568.50  678.71  

YOY -7.05% -5.91% -0.59% -3.32% 13.49% 19.39% 

毛利率 25.02% 29.68% 33.42% 31.43% 22.64% 24.77% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
     

图 2：煤炭价格以及航民热电业务毛利率以及热电子公司（三家）净利率水平变化 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

其他业务：航运盈利下滑较明显。批发（主要是燃煤销售）、水利管理及机械制造业务 2018 奶年整体收入增

长健康、盈利水平稳健，航运业务则由于景气度下降盈利能力下滑比较明显，海运子公司净利润较去年同期下滑

873 万元。 
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表 4：航民股份其他业务收入 
      

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

批发业（燃煤销售）             

营业收入（百万元） 410.69  514.24  200.17  177.88  198.08  223.04  

YOY -1.04% 25.21% -61.07% -11.14% 11.36% 12.60% 

毛利率 2.90% 2.74% 3.36% 3.39% 2.55% 2.03% 

航运             

营业收入（百万元） 59.27  52.06  43.36  46.01  72.72  67.78  

YOY 7.39% -12.16% -16.71% 6.11% 58.05% -6.79% 

毛利率 8.82% -9.09% -5.07% 13.78% 36.45% 26.38% 

水利管理业             

营业收入（百万元） 8.33  7.34  30.42  37.62  43.66  50.96  

YOY -2.23% -11.88% 314.44% 23.67% 16.06% 16.71% 

毛利率 11.52% 13.49% 4.21% 8.69% 6.43% 5.70% 

机械制造业             

营业收入（百万元） 
    

25.35  65.22  

YOY 
     

157.25% 

毛利率         26.25% 23.90% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
     

黄金业务：18 年 12 月收购首饰制造企业航民百泰，完整并表显著增厚利润。航民百泰成立于 2003 年，长

期为老庙黄金、老凤祥、明牌珠宝、曼卡龙等品牌成立黄金珠宝加工服务，目前拥有年加工 80 吨黄金饰品的产

能。其原本为公司大股东航民集团控制之资产（航民集团/环冠珠宝占股 51%/49%），18 年 12 月航民股份以 10.7

亿元对价进行 100%收购，收购全部通过发行股份方式进行，发行价格 9.72 元/股。航民百泰方面给出的业绩承

诺在 18/19/20 年分别为 7200/8500/10200 万元，复合增长率接近 20%，2018 年航民百泰收入/净利润达到 35.7 亿

/7711 万元，超过承诺业绩。 

图 3：收购前后航民百泰股权结构（左图为收购前，右图为收购后） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

解读 18 年盈利：印染及热电盈利增长超过 10%，收购航民百泰的一次性费用、非织造布业务以及航运业务

盈利下滑是归母净利增长慢于收入增长的主要原因。回顾表 1，2018 年公司公司印染业务利润总额同增 10.4%，

热电业务利润总额同增 12.0%，其他业务的利润总额从 2017 年的 5656 万元降低到 2018 年的 2055 万元，主要受

到以下因素影响：1）收购航民百泰的一次性费用 1811 万元左右；2）非织造布子公司受厂房搬迁影响净利润较

17 年下滑 1680 万元；3）海运子公司净利润较 17 年下滑 873 万元。我们认为 2019 年前两项影响因素将会消失，
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由此剔除该两项因素的影响，18 年公司原有业务（不考虑黄金并表）的归母净利应该达到 6.1 亿元，同比增长

7%。 

盈利预测及投资建议： 

展望 2019 年公司盈利：1）不考虑黄金业务，原有主业延续 10%增长，归母净利由前述剔除掉并购费用和非

织造业务影响的归母净利 6.1 亿元增长 10%，达到 6.7 亿元；2）航民百泰有望延续 20%左右的利润增长态势，

贡献净利润 9000 万元以上；由此我们估计公司 19 年利润达到 7.6 亿+，如果考虑 19/4/1 开始针对制造业的增值

税率调减，则有望更高。 

暂不考虑增值税下调利好，预计 19/20/21 年公司归母利润分别增长 16%/12%/12%至 7.7/8.6/9.6 亿元，对应

PE10.2/9.1/8.2X，历史现金分红率保持在 30%左右，低估值行业龙头，给予“买入”评级。 

风险提示：染料、煤炭、黄金等原材料价格异常波动，黄金加工业务发展不及预期 

 

附表：公司子公司及控股公司 2018 年年度收入利润情况 
 

子公司名称 主营业务 
持股 

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% 94,138  11.16% 12,943  21.47% 13.75% 

杭州钱江印染化工有限公司 染整 70% 77,777  9.26% 12,083  2.66% 15.54% 

杭州航民美时达印染有限公司 染整 75% 39,445  21.64% 7,151  42.03% 18.13% 

杭州澳美印染有限公司 染整 70% 27,882  15.08% 5,655  -9.51% 20.28% 

染整子公司合计 239,241  12.57% 37,832  12.23% 15.81% 

杭州航民江东热电有限公司 电力 100% 25,244  14.80% 4,796  27.37% 19.00% 

杭州航民热电有限公司 火力发电、蒸汽 100% 24,384  29.28% 3,557  47.77% 14.59% 

杭州航民小城热电有限公司 电力 100% 18,243  14.03% 3,630  12.11% 19.90% 

热电子公司合计 67,871  19.39% 11,982  27.34% 17.65% 

杭州萧山航民非织造布有限公司 非织造布 100% 20,695  49.16% 645  -72.26% 3.12% 

杭州萧山东片污水处理有限公司 污水处理 100% 4,052  20.53% -90  43.52% -2.23% 

杭州航民水处理有限公司 污水处理 100% 1,044  17 未披露 39  17 未披露 3.77% 

浙江航民海运有限公司 煤炭、矿砂等运输 100% 6,778  -6.80% 1,455  -37.48% 21.47% 

杭州航民物资贸易有限公司 煤炭销售 100% 22,304  12.60% 153  -39.95% 0.69% 

杭州航民合同精机有限公司 机械制造 51% 735  258.39% 690  344.87% 93.86% 

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） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4282.0  4486.1  5096.6  5893.8    营业收入 7533.9  8661.4  10003.3  11568.5  

  现金 1269.4  1084.7  1179.7  1371.0    减:营业成本 6128.0  7117.1  8341.7  9771.0  

  应收账款 573.7  758.8  780.2  999.6       营业税金及附加 44.8  69.3  70.0  69.4  

  存货 1171.2  1416.8  1672.7  2014.5       销售费用 91.9  108.1  109.5  108.6  

  其他流动资产 1005.3  1000.0  1200.0  1200.0         管理费用 154.7  164.9  177.4  182.0  

非流动资产 2262.5  2450.2  2547.8  2652.4       财务费用 20.8  (29.0) (31.8) (37.6) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 47.9  50.0  60.0  60.0  

  固定资产 1979.3  2128.2  2203.0  2277.7       其他 204.8  196.2  185.7  187.6  

  无形资产 122.2  123.4  122.8  123.1    营业利润 936.9  1084.8  1210.8  1347.5  

  其他非流动资产 92.2  96.7  92.8  93.9    加:营业外净收支  (4.3) (4.4) (4.3) (4.4) 

资产总计 6544.5  6936.3  7644.3  8546.2    利润总额 932.6  1080.4  1206.5  1343.1  

流动负债 1643.0  1657.4  1719.9  1901.7    减:所得税费用 133.4  162.1  181.0  201.5  

短期借款 86.0  71.0  71.0  71.0       少数股东损益 137.3  151.0  166.1  182.7  

应付账款 179.2  267.3  279.5  366.4    归属母公司净利润 661.9  767.4  859.4  959.0  

其他流动负债 1377.8  1319.1  1369.4  1464.4    EBIT 1159.3  1271.3  1374.7  1506.9  

非流动负债 108.9  104.6  105.5  106.3    EBITDA 1400.3  1280.8  1383.7  1515.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                         

其他非流动负债 108.9  104.6  105.5  106.3                                                                               

负债合计 1751.9  1762.0  1825.4  2008.0    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 497.9  304.0  304.0  304.0    每股收益(元) 0.89  0.71  0.80  0.89  

归属母公司股东权益 4294.8  4870.3  5514.9  6234.1    每股净资产(元) 5.76  4.51  5.10  5.77  

负债和股东权益 6544.5  6936.3  7644.3  8546.2    发行在外股份(百万股) 745.4  1080.8  1080.8  1080.8  

                                                    ROIC(%) 20.4% 20.6% 19.8% 19.4% 

                                                                           ROE(%) 18.2% 18.4% 18.7% 18.5% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 18.7% 17.8% 16.6% 15.5% 

经营活动现金流 995.0  584.2  708.1  651.9    销售净利率(%) 8.8% 8.9% 8.6% 8.3% 

投资活动现金流 (172.7) (467.7) (287.2) (110.4) 

 

资产负债率(%) 26.8% 25.4% 23.9% 23.5% 

筹资活动现金流 (292.0) (301.2) (326.0) (350.1)   收入增长率(%) 115.5% 15.0% 15.5% 15.6% 

现金净增加额 534.0  (184.7) 94.9  191.4    净利润增长率(%) 15.4% 15.9% 12.0% 11.6% 

折旧和摊销 241.0  9.5  9.0  9.0   P/E 11.9  10.2  9.1  8.2  

资本开支 381.1  201.2  99.4  100.3   P/B 1.8  1.6  1.4  1.3  

营运资本变动 (97.8) (274.7) (235.0) (400.9)  EV/EBITDA 5.7  6.2  5.7  5.2  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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