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[Table_Main] 
大环境承压印染主业仍保持稳健，黄金业务

航民百泰量减利增带动业绩增长 

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  6,747.13  7,310.30  7,884.19  

同比（%） 115.51  -10.44  8.35  7.85  

归母净利润（百万元） 661.91  712.86  777.47  842.66  

同比（%） 15.40  7.70  9.06  8.38  

每股收益（元/股） 0.89  0.66  0.72  0.78  

P/E（倍） 10.0  9.3  8.5  7.9  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布半年报，2019H1 收入同降 11.75%至 34.64 亿元，若细
拆各项主要业务，印染/热电/黄金业务收入同比-3.4%/+1.7%/-24.3%，利
润总额同比-1.6%/+13.2%/+5.9%，受益黄金业务（航民百泰）在 2019

年并表比例由 18 年的 51%增加到 100%，19H1 归母净利同增 7.32%至
3.23 亿元，扣非归母净利同增 22.5%至 3.39 亿元。 

 印染主业：中美贸易摩擦升级下需求承压，叠加燃料价格上升带来盈利
压力，收入及利润较去年同期有小幅下滑。下游需求来看，19H1 内需
不振、外需亦受中美贸易摩擦升级影响造成客户下单谨慎，生产旺季较
往年缩短，叠加绍兴地区印染企业陆续搬迁入园后产能释放、竞争加剧，
对公司接单造成影响，单量有所下降，另由于染料价格在 19H1 也有明
显跃升，对公司成本端造成一定压力，影响印染业务的盈利能力。在此
背景下，19H1 公司印染业务收入同降 3.4%至 16.0 亿元，利润总额同降
1.6%至 3.1 亿元。 

 热电蒸汽业务：受益煤价稳定、发电量增加、供热量稳定，热电业务收
入同增 1.7%至 3.4 亿元，利润总额同增 13.2%至 7526 万元。 

 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。航民百泰 18 年 12 月已完全并表，19H1 黄金业务收入同降 24.3%

至 14.8 亿元，利润总额同增 5.9%至 5960 万元，收入同比下降主要由于：
1）金价上行较快，消费者对首饰购买持观望态度；2）首饰消费趋向轻
量化、低克重；3）公司业务结构有所变化，19H1 来料加工业务收入占
比从去年同期的 80%提升到 83%。产品结构改善驱动盈利增长稳定，
19H1 航民百泰净利润同增 1.8%至 4470 万元。考虑收购时航民百泰方
面给出的业绩承诺在 18/19/20 年分别为 7200/8500/10200 万元，从目前
来看 19 年仍有望完成业绩承诺。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019 年主业归母净利持平微增、叠加
航民百泰全年 8500 万承诺利润，预计 19/20/21 年公司归母利润分别增
长 7.7%/9.1%/8.4%至 7.1/7.8/8.4 亿元，对应 PE9.3/8.5/7.9X，历史现金
分红率保持在 30%左右，低估值行业龙头，维持“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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基础数据            
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表：航民股份业绩拆分（单位：百万元） 

  
  2017 2018 2018H1 2019H1 

报表营业收入 3,495.8  7,533.9  3,926.6  3,464.4  

YOY 
 

115.51%   -11.77% 

其中：印染业务贡献 3,732.8  3,335.6  1,653.9  1,597.7  

YOY 
 

11.91%   -3.40% 

电力蒸汽业务贡献 810.3  678.7  334.2  339.9  

YOY 
 

19.39%   1.71% 

黄金业务并表 
 

3,570.2  1,961.7  1,484.6  

YOY 
 

-   -24.32% 

报表利润总额 784.9  932.6  447.6  449.3  

YOY 
 

18.81%   0.38% 

其中：印染业务贡献 603.0  665.91 312.2  307.28 

YOY 
 

10.44%   -1.57% 

电力蒸汽业务贡献 125.4  140.49 66.5  75.26 

YOY 
 

12.02%   13.17% 

黄金业务并表贡献 
 

105.6 56.3  59.6 

YOY 
 

-   5.90% 

报表净利润 662.9  799.2  372.0  372.0  

YOY 
 

20.56%   0.01% 

航民原有业务净利润 662.9  722.1  328.0  327.3  

YOY 
 

8.93%   -0.23% 

其中：黄金业务并表 
 

77.1  43.9  44.7  

YOY 
 

-   1.78% 

报表归母净利 573.6  661.9  301.2  323.3  

YOY 
 

15.40%   7.32% 

航民原有业务归母净利 573.6  622.6  277.8  278.6  

YOY 
 

8.55%   0.27% 

其中：黄金业务并表归母净利 
 

39.3  23.4  44.7  

YOY   -   90.90% 

注：航民百泰 2018 年作为同一控制下合并企业并表 51%，2019 年开始 100%并表 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
      

 

表：公司子公司及控股公司 2019H1 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% 47,490  -3.94% 5,735  -1.82% 12.08% 

杭州钱江印染化工有限公司 染整 70% 38,634  0.13% 6,222  1.02% 16.10% 

杭州航民美时达印染有限公司 染整 75% 18,358  6.54% 2,793  7.99% 15.21% 

杭州澳美印染有限公司 染整 70% 12,558  -11.68% 2,407  -24.14% 19.17% 

染整子公司合计 117,040  -2.04% 17,156  -3.39% 14.66% 

杭州航民江东热电有限公司 电力 100% 12,905  2.91% 2,481  23.23% 19.22% 

杭州航民热电有限公司 火力发电、蒸汽 100% 12,091  2.46% 1,871  2.61% 15.47% 
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杭州航民小城热电有限公司 电力 100% 8,994  -0.89% 1,813  11.65% 20.16% 

热电子公司合计 33,989  1.72% 6,165  12.90% 18.14% 

杭州萧山航民非织造布有限公司 非织造布 100% 14,884  84.29% 812  -78.47% 5.45% 

杭州萧山东片污水处理有限公司 污水处理 100% 2,014  11.18% -26  -98.03% -1.28% 

杭州航民水处理有限公司 污水处理 100% 472  -4.71% 27  49.30% 5.64% 

浙江航民海运有限公司 煤炭、矿砂等运输 100% 2,889  -10.60% 158  -97.74% 5.48% 

杭州航民物资贸易有限公司 煤炭销售 100% 9,554  -18.73% 39  -95.81% 0.41% 

杭州航民合同精机有限公司 机械制造 51% 4,259  34.93% 315  31.24% 7.40% 

杭州航民百泰首饰有限公司 首饰加工 100% 148,464  未披露 4,470  未披露 3.01% 

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  4330.5  4853.9  5433.1    营业收入 7533.9  6747.1  7310.3  7884.2  

  现金 1269.4  1260.1  1403.2  1794.4    减:营业成本 6128.0  5434.6  5918.6  6441.6  

  应收账款 573.7  653.0  676.1  757.4       营业税金及附加 44.8  54.0  51.2  47.3  

  存货 1171.2  1244.2  1386.3  1476.6       销售费用 91.9  84.2  80.0  74.0  

  其他流动资产 1005.3  1000.0  1200.0  1200.0         管理费用 154.7  128.4  129.7  124.1  

非流动资产 2262.5  2371.7  2487.1  2606.4       财务费用 20.8  (35.0) (39.3) (51.0) 

  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  2049.8  2117.3  2181.8       其他 204.8  159.1  169.5  156.8  

  无形资产 122.2  123.4  122.8  123.1    营业利润 936.9  971.8  1060.6  1151.5  

  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  6702.3  7341.0  8039.5    利润总额 932.6  967.4  1056.3  1147.1  

流动负债 1643.0  1464.2  1518.9  1584.6    减:所得税费用 133.4  145.1  158.4  172.1  

短期借款 86.0  71.0  71.0  71.0       少数股东损益 137.3  109.4  120.4  132.4  

应付账款 179.2  181.0  213.6  246.5    归属母公司净利润 661.9  712.9  777.5  842.7  

其他流动负债 1377.8  1212.2  1234.3  1267.1    EBIT 1159.3  1099.9  1182.1  1244.6  

非流动负债 108.9  104.6  105.5  106.3    EBITDA 1400.3  1188.1  1273.3  1338.9  

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  1568.8  1624.4  1690.9    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  0.66  0.72  0.78  

归属母公司股东权益 4294.8  4829.4  5412.5  6044.5    每股净资产(元) 5.76  4.47  5.01  5.59  

负债和股东权益 6544.5  6702.3  7341.0  8039.5    发行在外股份(百万股) 745.4  1080.8  1080.8  1080.8  

                                                    ROIC(%) 20.4% 18.0% 17.4% 16.5% 

                                                                           ROE(%) 18.2% 16.6% 16.5% 16.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 18.7% 19.5% 19.0% 18.3% 

经营活动现金流 995.0  714.7  779.0  854.2    销售净利率(%) 8.8% 10.6% 10.6% 10.7% 

投资活动现金流 (172.7) (445.2) (341.9) (161.2) 

 

资产负债率(%) 26.8% 23.4% 22.1% 21.0% 

筹资活动现金流 (292.0) (278.9) (294.0) (301.8)   收入增长率(%) 115.5% -10.4% 8.3% 7.9% 

现金净增加额 534.0  (9.3) 143.1  391.2    净利润增长率(%) 15.4% 7.7% 9.1% 8.4% 

折旧和摊销 241.0  88.3  91.3  94.3   P/E 10.0  9.3  8.5  7.9  

资本开支 381.1  201.2  199.4  200.3   P/B 1.5  1.4  1.2  1.1  

营运资本变动 (97.8) (120.9) (111.3) (103.8)  EV/EBITDA 4.8  5.7  5.3  5.0  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

5 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


