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  强烈推荐（维持） 

净利润稳健增长，现金流充沛 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：7.25 元 

 

受黄金加工及批发业务收入下滑影响，公司 2025 年、2026Q1 收入降幅分别为

6.5%、30.6%。但盈利能力稳中有升，2025 年、2026Q1 归母净利润规模分别

同比增长 2.1%、2.15%。运营指标稳健，现金流充沛。当前估值 10X，维持强

烈推荐评级。 

❑ 2025 年公司收入同比降 6.5%至 107.23 亿元，归母净利润同比增 2.1%至 7.35

亿元。分季度看，2025Q4 收入同比降 7.32%至 25.86 亿元，归母净利润同

比增 3.1%至 2.52 亿元。2025 年现金分红和回购金额合计 3.57 亿元，占归

母净利润比例为 48.62%。2026Q1 公司收入同比下降 31%至 20.46 亿元，归

母净利润同比增长 2.15%至 1.39 亿元。 

❑ 印染业务收入微降，成本优化提升毛利率。公司作为印染行业龙头，采用代加

工的经营模式，在降低库存风险、较快回笼账款、加速资金周转、规避汇率

波动、快速响应客户需求等方面，具有相对优势。在外部环境十分不利的情

况下，2025 年印染业务收入 38.34 亿元，同比下降 2.65%，印染面料销售量

14.13 亿米，同比下降 2.92%。受成本管控及产品结构优化影响，毛利率同比

提升 0.77 个百分点至 22.98%。印染业务利润总额 5.5 亿元，同比下降 4.93%。

2026Q1 估算印染业务收入增速为中单位数水平。虽然染料价格快速上升，但

考虑到公司对染料进行错峰采购&锁价，印染业务成本可控，印染业务利润稳

中有升。 

❑ 2025 年以来黄金饰品业务面临金价暴涨、税收政策冲击双重困难，公司调整

经营策略，努力稳市场份额，优化品种结构，提高产品附加值，实现减收不

减利。2025 年，深圳尚金缘实现营业收入 30.83 亿元，营业利润 8972.85 万

元，净利润 6708 万元，超额完成年度业绩承诺。航民百泰实现营业收入 27.41

亿元，营业利润 1.35 亿元，净利润 1.01 亿元。2026Q1，黄金饰品收入下滑

明显。原因在于：受 2025Q4 黄金税改影响，自行提供原料的客户变多，批

发模式收入同比大幅下降，加工模式收入增长。（两大业务模式的差异：在

加工业务模式下，黄金原料由客户提供，根据工艺复杂程度收取相应加工费；

在批发业务模式下，以自购（或租赁）黄金原料生产黄金饰品，批发销售时，

依据“黄金基准价+加工费”的定价原则进行销售）。但影响利润的因素仍为

工费和加工量，所以 2026Q1 该业务利润稳定。 

❑ 运营指标稳健，现金流充沛。2025 年公司存货规模为 33.23 亿元（同比

+21.14%），应收账款全年为 4.35 亿元（同比+9.08%），全年经营活动现金

净流入 10.48 亿元，同比-17.86%。2025 年现金分红总额 3.57 亿元，占归母

净利润比例为 48.62%。 

❑ 盈利预测及投资建议：预计公司 2026 年-2028 年收入规模分别为 83.1 亿元、

87.5 亿元、92.1 亿元，同比下滑 22%、增长 5%、增长 5%。预计公司 2026

年-2028 年净利润分别为 7.58 亿元、8.06 亿元、8.48 亿元，同比增长 3%、

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1021 

 已上市流通股（百万股） 1021 

 总市值（十亿元） 7.4 

流通市值（十亿元） 7.4 

 每股净资产（MRQ） 6.7 

 ROE（TTM） 10.8 

 资产负债率 33.4% 

主要股东 浙江航民实业集团有限公司 

 主要股东持股比例 45.84% 
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6%、5%。当前市值对应 26PE 为 10X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：金价大幅度上涨，导致黄金加工量下滑的风险；染料价格大幅度上

涨导致印染业务毛利率下行的风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 11468 10723 8310 8749 9207 

同比增长 19% -6% -22% 5% 5% 

营业利润(百万元) 963 986 1008 1071 1128 

同比增长 7% 2% 2% 6% 5% 

归母净利润(百万元) 720 735 758 806 848 

同比增长 5% 2% 3% 6% 5% 

每股收益(元) 0.71 0.72 0.74 0.79 0.83 

PE 10.3 10.1 9.8 9.2 8.7 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：航民股份历史 PE Band  图 2：航民股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7882 8966 8867 9603 10366 

现金 3386 3955 4907 5469 6047 

交易性投资 559 612 612 612 612 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 399 435 337 355 373 

其它应收款 74 104 81 85 90 

存货 2743 3323 2515 2645 2785 

其他 721 538 415 437 460 

非流动资产 2421 2388 2313 2246 2188 

长期股权投资 3 3 3 3 3 

固定资产 1906 1858 1816 1780 1748 

无形资产商誉 273 300 270 243 219 

其他 240 227 223 220 217 

资产总计 10303 11354 11180 11849 12553 

流动负债 3072 3694 2906 3031 3165 

短期借款 22 70 70 70 70 

应付账款 254 270 204 215 226 

预收账款 53 87 66 70 73 

其他 2742 3267 2566 2677 2796 

长期负债 144 171 171 171 171 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 144 171 171 171 171 

负债合计 3216 3865 3077 3202 3336 

股本 1021 1021 1021 1021 1021 

资本公积金 8 8 8 8 8 

留存收益 5342 5669 6171 6598 7043 

少数股东权益 716 792 903 1021 1145 

归属于母公司所有者权益 6371 6698 7200 7627 8072 

负债及权益合计 10303 11354 11180 11849 12553     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1276 1048 1374 1093 1127 

净利润 829 842 869 924 972 

折旧摊销 283 259 271 262 254 

财务费用 61 56 (33) (39) (44) 

投资收益 37 112 (5) (5) (5) 

营运资金变动 57 (225) 273 (49) (51) 

其它 9 2 0 0 0 

投资活动现金流 (502) (378) (191) (191) (191) 

资本支出 (179) (279) (195) (195) (195) 

其他投资 (323) (99) 5 5 5 

筹资活动现金流 (987) (196) (232) (339) (359) 

借款变动 (650) 195 (10) 0 0 

普通股增加 (30) 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (315) (408) (255) (379) (403) 

其他 9 18 33 39 44 

现金净增加额 (213) 474 952 563 577     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 11468 10723 8310 8749 9207 

营业成本 9891 9031 6837 7189 7569 

营业税金及附加 47 55 43 45 47 

营业费用 168 169 131 138 145 

管理费用 210 204 158 166 175 

研发费用 182 194 150 158 167 

财务费用 5 11 (33) (39) (44) 

资产减值损失 11 (21) (20) (25) (25) 

公允价值变动收益 (34) 12 15 15 15 

其他收益 57 50 50 50 50 

投资收益 (37) (112) (60) (60) (60) 

营业利润 963 986 1008 1071 1128 

营业外收入 14 3 3 3 3 

营业外支出 7 6 6 6 6 

利润总额 971 983 1006 1069 1125 

所得税 142 141 137 145 152 

少数股东损益 109 108 111 118 124 

归属于母公司净利润 720 735 758 806 848     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 19% -6% -22% 5% 5% 

营业利润 7% 2% 2% 6% 5% 

归母净利润 5% 2% 3% 6% 5% 

获利能力      

毛利率 13.8% 15.8% 17.7% 17.8% 17.8% 

净利率 6.3% 6.9% 9.1% 9.2% 9.2% 

ROE 11.5% 11.2% 10.9% 10.9% 10.8% 

ROIC 11.9% 11.8% 10.8% 10.6% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 31.2% 34.0% 27.5% 27.0% 26.6% 

净负债比率 0.3% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

流动比率 2.6 2.4 3.1 3.2 3.3 

速动比率 1.7 1.5 2.2 2.3 2.4 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.0 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 4.4 3.0 2.3 2.8 2.8 

应收账款周转率 31.9 25.7 21.5 25.3 25.3 

应付账款周转率 37.7 34.5 28.9 34.4 34.4 

每股资料(元)      

EPS 0.71 0.72 0.74 0.79 0.83 

每股经营净现金 1.25 1.03 1.35 1.07 1.10 

每股净资产 6.24 6.56 7.05 7.47 7.91 

每股股利 0.30 0.35 0.37 0.39 0.42 

估值比率      

PE 10.3 10.1 9.8 9.2 8.7 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 5.3 5.2 5.2 5.0 4.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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