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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3123.80 

总股本(百万) 424 

流通股本(百万) 253 

流通市值(亿) 23 

EPS（09 年） 0.38 

每股净资产（元） 2.95 

资产负债率 22.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

航民股份 -0.11 2.90 41.78 

上证综合指数 2.35 -2.74 13.41 
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相关报告 
《航民股份-依靠成本降低、毛利率提高实

现增长》2009-10-22 
《航民股份-行业充分调整有利于公司未来

持续增长》2009-6-29 
 

 

航民股份 600987 推荐

下游需求复苏将继续保证公司增长 

09 年公司实现营业收入 18.19 亿元，同比下降 2.64 %，归属母公司净利润 1.61
亿元，同比增长 27.99%。公司实现业绩增长主要依靠毛利率提升。公司作为印染的龙

头企业，随着下游需求增加，收入下降是暂时的，毛利率提升将会继续，公司业绩将

会继续保持增长。我们继续给予公司“推荐”的投资评级。 

投资要点： 

 09 年公司依靠产品毛利率提升实现了业绩增长。09 年公司实现营业收入 18.19
亿元，同比下降 2.64 %。公司收入虽然下降，但公司依靠原材料、燃料成本的降

低以及优化产业结构，积极培育新的利润增长点，全年产品平均毛利率得以提升

（09 年产品平均毛利率为 18.12%，同比增加 4.42 个百分点），实现营业利润 2.32
亿元，同比增长 33.59%，归属母公司净利润 1.61 亿元，同比增长 27.99%。 

 虽然公司 09 年业务收入有所下降，但这是暂时的，而目前的毛利率水平将会在

2010 年维持甚至继续提升。母公司 09 年实现收入 9.90 亿元，同比下降 4%，这

主要是由于公司订单销售安排以及公司代加工费用降低的原因，随着未来纺织行

业复苏，公司代加工费用将会提高。子公司 09 年实现收入 8.29 亿元，同比下降

9.5%，这主要由于子公司 09 年上半年染料销售下降所致，未来销售将回升。09
年母、子毛利率均有所提升，母公司 09 年平均毛利率为 16.17%，同比增加 3.27
个百分点，子公司 09 年毛利率为 20.43%，同比增加 14.85 个百分点。公司在 09
年实现的毛利率，在 2010 年纺织行业逐渐复苏，印染下游需求增加的形势下，将

会得以维持甚至继续提升。 
 印染行业的环保壁垒或使印染成为纺织服装复苏后的发展瓶颈，公司未来印染业

务的增长具有良好的外部环境。国内印染行业从 08 年初开始就进入了调整，近期

基本没有新批的印染企业。印染行业的充分调整以及其环保壁垒或将使得该子行

业成为未来纺织面料需求复苏的瓶颈，规范的大型印染企业的竞争优势（技术、

品牌优势）将更加突出，产品毛利率也能得以保证。预计随着纺织服装需求的逐

渐回升，印染业务量将有较大的增长，公司印染业务的将会保持稳定的增长。 
 航运将成为公司新的利润增长点，同时也能保证公司维持较低的成本水平。公司

成立浙江航民海运有限公司，目前已拥有“航民富春”轮（2.3 万吨）、“航民富华”

轮（1.8 万吨）两艘散货船，9 月份已投入运营，主要从事煤炭运输。航运公司的

设立，有利于稳定公司电煤运输成本。另外通过积极把握周边燃煤运输市场机遇，

可为公司拓展新的利润增长点。2010 年公司的航运业务将会为公司的收入和业绩

增长做出贡献。 
 继续给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.46、0.57、

0.69 元，10-12 年 P/E 为 19.86、16.22、13.44 倍，公司股价未来仍具有上涨空

间，未来 6-12 月的目标价格可达 11.00 元，我们继续给予公司“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1819 2161  2476 2830 
同比(%) -3% 19% 15% 14%
归属母公司净利润(百万元) 161 197  241 291 
同比(%) 28% 23% 22% 21%
毛利率(%) 18.1% 17.6% 17.8% 17.9%
ROE(%) 12.8% 13.6% 14.6% 15.1%
每股收益(元) 0.38 0.46  0.57 0.69 
P/E 24.34 19.86  16.22 13.44 
P/B 3.12 2.70  2.36 2.04 
EV/EBITDA 11 10  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 712  969  1375 1827 营业收入 1819  2161  2476 2830 
  现金 293  492  820 1196 营业成本 1489  1781  2036 2323 

  应收账款 102  120  138 157 营业税金及附加 8  9  10 12 

  其它应收款 3  3  4 4 营业费用 30  34  37 40 

  预付账款 103  110  131 147 管理费用 54  61  67 73 

  存货 118  132  154 175 财务费用 1  -8  -19 -31 

  其他 94  113  129 148 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 1176  1056  930 804 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 1095  989  871 752 营业利润 232  284  345 413 

  无形资产 65  59  53 46 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 16  8  6 5 营业外支出 4  0  0 0 

资产总计 1888  2025  2305 2631 利润总额 233  284  345 413 

流动负债 370  299  338 363 所得税 48  59  71 85 

  短期借款 67  0  0 0 净利润 185  225  274 328 

  应付账款 147  155  185 209 少数股东损益 24  28  33 37 

  其他 156  144  153 155 归属母公司净利润 161  197  241 291 

非流动负债 62  45  45 45 EBITDA 354  401  452 509 

  长期借款 45  45  45 45 EPS（元） 0.38  0.46  0.57 0.69 

  其他 17  0  0 0    
负债合计 432  344  383 408 主要财务比率   

 少数股东权益 205  233  265 302 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 424  424  424 424 成长能力   
  资本公积 364  364  364 364 营业收入 -2.6% 18.8% 14.6% 14.3%

  留存收益 464  660  868 1132 营业利润 33.6% 22.0% 21.6% 19.8%

归属母公司股东权益 1251  1448  1656 1920 归属于母公司净利润 28.0% 22.5% 22.5% 20.6%

负债和股东权益 1888  2025  2305 2631 获利能力   

    毛利率 18.1% 17.6% 17.8% 17.9%
现金流量表    净利率 8.8% 9.1% 9.7% 10.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 12.8% 13.6% 14.6% 15.1%

经营活动现金流 277  258  342 373 ROIC 14.4% 17.6% 22.5% 28.2%
  净利润 185  225  274 328 偿债能力   

  折旧摊销 121  126  126 126 资产负债率 22.9% 17.0% 16.6% 15.5%

  财务费用 1  -8  -19 -31 净负债比率 25.93 13.08% 11.74 11.02%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.92  3.24  4.06 5.03 

营运资金变动 -38  -63  -41 -52 速动比率 1.59  2.79  3.59 4.53 

  其它 7  -22  3 2 营运能力   

投资活动现金流 -240  0  0 -0 总资产周转率 1.04  1.10  1.14 1.15 

  资本支出 255  0  0 0 应收账款周转率 17  18  18 18 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 11.90  11.78  11.95 11.80 

  其他 15  0  0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -7  -59  -14 3 每股收益(最新摊薄) 0.38  0.46  0.57 0.69 

  短期借款 18  -67  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.61  0.81 0.88 

  长期借款 45  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.95  3.42  3.91 4.53 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 24.34  19.86  16.22 13.44 

  其他 -70  8  -14 3 P/B 3.12  2.70  2.36 2.04 

现金净增加额 30  199  328 376 EV/EBITDA 11  10  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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