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新报告 
《具备高安全边际的行业龙头》2009/10/30，公司

深度报告 
 

 相较往年，今年公司业务调整力度明显加大，包括收购了无纺布业务、增

加运输能力、提高对海运公司的控股比例、拟对织造布业务进行技改、取

消染化料业务同时增加印染产能等，反映出其着意优化产业结构、提升盈

利能力、规避劳动力成本上涨风险等意图。基于此，我们认为公司的业绩

有望登上新台阶，除了传统印染业务的盈利能力得以保持外，无纺布、织

造布和运输业务等均有望成为新的利润增长点。 

 受益内销市场的高景气和出口强劲反弹，上半年印染业务接单情况良好，

均价提升幅度在 18%左右。未来产能扩张有所突破，一方面通过技改逐步

提升产品档次和生产效率；另一方面，拟投入 8000 万元新增印染产能 7200
万米，产能增幅约 9%，预计 2011 年达产。 

 航运方面，公司在已拥有两条 4.08 万吨干散货船基础上，拟投入 9000 万

元购入第三艘 2.5 万吨级散货船，进一步扩大船运业务。另公司对航民海运

的控股比例也增至 70%。 

 成本方面，我们观察到去年四季度染化料和煤炭价格有一波持续上涨后，

今年上半年基本保持平稳运行；而运输价格虽波动较大、有升有降，但均

价仍保持在低位。料公司所承受的成本压力尚不大。 

 对公司长期看好的基础来自两点：1、行业竞争环境的改善：（1）消费升级

带来对中高档纺织品需求的持续增加，使得公司在接单方面优势更为突出；

（2）印染行业经历大洗牌和行业准入门槛提高后，竞争环境明显改善，低

价竞争情况有所缓解；2、公司经营管理实力强，在染整技术、治污排污方

面经验丰富、议价能力强、成本控制良好、完善产业链下成本优势明显。 

 我们认为公司具备一定议价和提价能力、投资安全边际较高。通过产品结

构调整带来印染加工费均价上行、进而支持毛利率的稳步提升是大概率事

件。考虑到无纺布业务收购、印染业务扩产、织造布业务产能升级和航运

业务运力增加等因素，调整 2010、2011 和 2012 年公司 EPS 至：0.53 元、

0.61 元和 0.73 元，对应当前股价分别为 16 倍、14 倍和 11 倍，在当前纺

织服装行业中属较低估值，给以买入评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1819.0 1066.5 2283.8 2510.3 2881.7

(+/-%) -2.6 25.6 25.5 9.9 14.8

归属母公司净利润(百万元) 160.6 102.1 224.3 256.7 307.3

(+/-%)  28.0 53.6 39.6 14.5 19.7

EPS(元) 0.38 0.24 0.53 0.61 0.73

P/E(倍) 22.1 34.7 15.7 13.7 11.4 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司近日发布了 2010 年中报，实现主营业务收入 10.63 亿元、同比提升 15.91%；

净利润 1.02 亿元、同比增长 44.96%；EPS0.24 元。子公司盈利情况如下表。 

表 1 主要控股公司及其参股公司的经营情况（万元） 

 注册资本 股权 收入 利润 净利润 
杭州澳美印染 USD1,000 70% 8,372.70 1,066.99 825.77 
钱江印染 USD1,300 70% 17,132.42 1,846.47 1,274.95 

航民达美染整 USD1,900 75% 22,512.80 3,316.48 2,906.94 
航民美时达印染 USD750 75% 6,059.26 700.61 614.97 
杭州航民热电 RMB5,500 80% 7,305.04 611.51 461.58 

萧山航民污水处理 RMB1,000 100% 343.86 11.14 7.7 
航民海运 RMB8,000 65% 2,499.71 340.54 303.47 

萧山航民非织造布 RMB3,000 100% 8,502.58 735.92 617.84 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

印染业务处于景气高点 

受益于内销市场的高景气和出口的强劲反弹，2010 年公司印染业务面临的整体环境

明显好于 09 年，接单情况良好，因产能扩张有限，自 1 季度以来生产已出现 10-15
天的延期。 

目前公司下属 6 家印染厂除了一家以棉面料印染为主，其他厂的设备条件差不多，仅

因管理水平有高低、生产的产品档次有所不同，因此从基础条件来看，具备自主选择

订单、提高产品综合档次的能力。另外，印染行业运行规律决定了单一产品的涨价是

一个略有滞后的过程，因此全年均价的提升将主要靠产品结构调整来实现、其次依靠

单品价格的上涨。 

中报显示，公司印染业务实现收入 7.2 亿元、同比增长 18.66%；毛利率为 18.45%，

同比提升 3.59 个百分点。考虑到产能增幅有限，预计均价提升幅度在 18%左右。 

产能扩张方面也有突破，公司一方面对现有 6 家印染子公司进行技术改造，逐步提升

产品档次和生产效率，预计技改产能在 2011 年可完全释放；另一方面，拟投入 8000
万元新增印染产能 7200 万米，产能增幅约 9%，建设期 1 年左右。 

图 1 公司近几年印染产能扩张情况 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 
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热电业务仍有潜力 海运实现微利 

作为印染的配套业务，热电和燃煤在中报分别贡献收入 2.72 亿元和 1.06 亿元，同比

增长 10.5%和 21.58%；航运业务贡献收入 2499.71 万元，净利润 303.47 万元，毛

利率达到 28.81%，净利率 12.14%。 

图 2 公司 2009 和 2010 年中期各业务收入构成 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

图 3 公司 2009 和 2010 年中期各业务毛利率比较 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

热电和航运业务的产生初衷是为了降低印染业务的生产成本、促进其更好发展。目前

来看，除了满足内部需求外，还有向外提供电力蒸汽供应和运输业务的能力，并逐步

发展为新的利润增长点。 

热电业务方面，利好因素在于热电供给受到约束，主要因为萧山周边地区不再批新的

热电厂，造成公司热电业务的稀缺性。外部需求的提升则主要来自杭州江东工业园和

瓜沥工业园区旧有与新增企业用电、汽量的增加。目前公司热电厂产能利用率在 80%
左右，尚不饱和，有继续挖掘空间。 

航运方面，公司已拥有两条 4.08 万吨的干散货船“航民富春”、“航民富华”，购船成

本 1.66 亿元。折旧从 09 年 7 月开始计提，正式启用在 09 年 9 月份，经营的航线包

括了从北方到南珠江区域，运输路线较广；同时运输的产品不受局限，煤炭、农产品、

矿产等均会尝试。从运力来看，两条船若满负荷工作即可满足公司煤炭运输需求（约

100 万吨），富余运力可对外提供服务。上半年公司该业务已经实现盈利 300 多万。 
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近日公司再次启动第三条船只购买计划，拟投入 9000 万元购入 2.5 万吨级散货船，

从事国内沿海、长江中下游及珠江水系的普通货物运输，运力提升幅度达 61%。同时

继续收购航民海运 5%股权，使得控股比例提升至 70%。 

基于海运业务有益于对冲运输成本、同时占用人力较少（约 20 人/条船），属于较低

投入、较高产出业务的考虑，公司还会进一步做大航运业务。 

成本压力尚不大 可靠提价转嫁 

从经营角度来看，对印染业务毛利率影响较大的方面在于染化料、煤炭和航运价格走

势以及人工成本的提高。我们观察到，去年四季度染化料和煤炭价格有一波持续上涨

以后，今年上半年基本保持平稳运行；而运输价格虽波动较大、有升有降，但均价仍

保持在低位。所以料公司所承受的成本压力尚不大。 

我们曾在此前报告中重点测算了煤炭价格上涨对毛利率的影响：假设 2010 年煤炭价

格上涨 10%，染化料价格保持稳定，印染业务的成本提升幅度约为 4.2%，印染加工

费提升 4.2%即可维持毛利率稳定。 

劳动力成本的上升则在公司预期之中，几乎每年的上涨幅度都在 10%以上。 

图 4 公司印染业务成本构成 
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

图 5 今年以来煤价走势（秦皇岛港煤炭平仓价） 
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资料来源：华泰联合证券研究 
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图 6 今年以来国内沿海航线运输价格走势 
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

图 7 2009-2010 年 8 月油价走势（染化料价格的现行指标） 
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资料来源：华泰联合证券研究 

无纺布业务进入扩张期 

公司于本年度 4 月份通过了以自有资金从集团收购航民工业非织造布（无纺布）100%
股权的议案，收购价格为 8314.94 万元。该业务中报贡献收入约 8502.58 万元，同比

提升 15.97%，净利润 617.84 万元，净利率 7.27%。 

图 8 无纺布业务 2009-2010H 业绩表现 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 
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公司于 2001 年开始培育的此项业务，产品以工业用无纺布中较高档产品为主，包括：

皮革基布、卫生材料等，产能约 1.1 万吨（包括 1 条针刺生产线和 2 条水刺生产线）、

设备先进程度行业领先。09 年该业务实现生产量约 0.9-1 万吨、销售收入 15518.58
万元、净利润 850.2 万元。今年公司将继续新增产能 1 万吨，新扩充产能预计在 2011
年释放。 

我们认为此次收购具有重要意义，将消除公司做大无纺布业务的制度障碍，未来有望

成为公司新的利润增长点，业绩增长的动力主要来自两点：1、生产规模的持续扩大；

2、后整技术的不断升级。基于无纺布业务节约劳动力的优点，公司还有意逐步将其

替代劳动力负担较重的织布业务，重视程度之高可见一斑。 

兼顾环保、方便、节约劳动力等多重优势的新兴产业 

从行业前景来看，无纺布产品的种类多样、用途日益广泛，除了工业领域的应用外，

在生活领域的使用也不断增多。特别是居民生活方式的变化、对环保的重视成提高等

给无纺布产品的推广带来巨大机会。 

图 9 无纺布产品种类 

 
资料来源：华泰联合证券研究 

供给来看，2009 年末全国无纺布产量达到 130.98 万吨，同比增长 29.25%；但单类

品种的产量不算大，同类型产品的竞争尚不激烈。 

图 10 近三年我国无纺布行业产量变化情况  图 11 近三年年我国无纺布行业供需变化情况 
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资料来源：华泰联合证券研究  资料来源：华泰联合证券研究 
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图 12 近三年全国无纺布行业效益变化情况 
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

图 13 近三年分省市无纺布产量变化情况 
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

图 14 09 年 4 月-2010 年 6 月无纺布月度生产情况 
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资料来源：CEIC、华泰联合证券研究 
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从行业特性看，无纺布生产的工艺流程短、产量高、成本低、污染少、节约劳动力，

可以有效规避劳动力成本持续上升的尴尬。相关数据也表明，无纺布行业的人均产出

效率要明显超过纺织行业整体水平。 

图 15 无纺布行业与纺织行业人均指标比较（09 年数据为基础） 
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资料来源：CEIC、华泰联合证券研究 

盈利预测 

相较于往年，公司业务调整力度在今年明显加大，包括收购了无纺布业务、增加运输

能力、提高对海运公司的控股比例、拟对织造布业务进行技改、取消染化料业务同时

增加印染产能等，反映出其着意优化产业结构、提升盈利能力、规避劳动力成本上涨

风险等意图。 

基于此，我们认为公司的业绩有望登上新台阶，除了传统印染业务的盈利能力得以保

持外，无纺布、织造布和运输业务等均有望成为新的利润增长点。 

对公司长期看好的基础来自两点：1、行业竞争环境的改善：（1）消费升级带来对中

高档纺织品需求的持续增加，使得公司在接单方面优势更为突出；（2）印染行业经历

大洗牌和行业准入门槛提高后，竞争环境有明显改善，低价竞争的情况有所缓解；2、
公司经营管理实力强，通过“练内功、挖潜力”获得内生性增长，并因此走出一条异于

同类型企业的成长路径：具体表现为在染整技术、治污排污方面经验丰富、议价能力

强、成本控制良好、完善产业链条下成本优势明显等。 

我们认为公司具备一定议价和提价能力、投资安全边际较高。通过产品结构调整带来

印染加工费均价上行、进而支持毛利率的稳步提升是大概率事件。考虑到无纺布业务

收购、印染业务扩产、织造布业务产能升级和航运业务运力增加等因素，调整 2010、
2011 和 2012 年公司 EPS 至：0.53 元、0.61 元和 0.73 元，对应当前股价分别为 16
倍、14 倍和 11 倍，在当前纺织服装行业中属较低估值，给以买入评级。 
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表 2 分业务收入预测（百万元） 

业务收入 2008N 2009N 2010E 2011E 2012E 

印染及印染纺织品 1353.46 1344.14 1606.16 1797.10 2042.04 

电力蒸汽 532.25 534.51 577.27 588.81 600.59 

染化料 211.93 167.52 120.00 0.00 0.00 

织造布 51.16 40.19 55.10 61.33 96.60 

燃煤 168.38 216.40 200.00 200.00 200.00 

运输收入 0.00 14.72 58.55 70.51 94.42 

无纺布 —— —— 179.24 309.60 369.56 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 16 公司产能扩张情况 
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资料来源：华泰联合证券研究 

备注：单位分别为亿米、百万米、亿度、百万吨和万吨。 

 

图 17 公司现有业务及产能扩张情况 

 
资料来源：华泰联合证券研究 
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表 3 子公司基本情况 
子公司 控股比例 主营业务 

杭州澳美印染 70% 化纤混纺织物的染整 
杭州钱江印染化工 70% 生产和销售分散性染料、化纤面料、化纤织物染整加工 
杭州航民达美染整 75% 高档棉麻布、混纺织物的印染加工 
杭州航民美时达印染 75% 高档棉麻布、混纺织物的印染加工 

杭州航民热电 80% 火力发电、蒸汽 
杭州萧山航民污水处理 100% 污水处理、工业用水处理 

浙江航民海运 70% 国内沿海、长江中下游及珠江水系普通货船运输 
杭州萧山航民非织造布 100% 工业用无纺布产品：皮革基布、卫生材料 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
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 712 794 986 1432 营业收入 1819 2284 2510 2882
现金 293 367 516 897 营业成本 1489 1835 2008 2290
应收账款 102 135 144 166 营业税金及附加 8 11 13 14
其他应收款 3 4 4 5 营业费用 30 42 46 53
预付账款 103 40 48 50 管理费用 54 69 75 86
存货 118 129 143 164 财务费用 1 6 3 0
其他流动资产 94 120 131 150 资产减值损失 4 0 0 1
非流动资产 1176 1244 1282 1106 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 1147 1210 1052 营业利润 232 320 364 436
无形资产 65 59 52 46 营业外收入 5 7 7 7
其他非流动资产 16 39 19 8 营业外支出 4 4 4 4
资产总计 1888 2038 2268 2539 利润总额 233 323 367 439
流动负债 370 326 359 387 所得税 48 65 73 88
短期借款 67 26 30 30 净利润 185 258 293 351
应付账款 147 160 183 206 少数股东损益 24 34 37 44
其他流动负债 156 140 146 152 归属母公司净利润 161 224 257 307
非流动负债 62 61 61 61 EBITDA 354 466 529 611
长期借款 45 45 45 45 EPS（元） 0.38 0.53 0.61 0.73
其他非流动负债 17 16 16 16
负债合计 432 388 421 449 主要财务比率
少数股东权益 205 239 275 319 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% 25.5% 9.9% 14.8%
留存收益 464 624 784 984 营业利润 33.6% 37.6% 13.9% 19.8%
归属母公司股东权益 1251 1412 1572 1771 归属于母公司净利润 28.0% 39.6% 14.5% 19.7%
负债和股东权益 1888 2038 2268 2539 获利能力

毛利率(%) 18.1% 19.6% 20.0% 20.5%
现金流量表 净利率(%) 8.8% 9.8% 10.2% 10.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.8% 15.9% 16.3% 17.4%
经营活动现金流 277 395 448 491 ROIC(%) 14.3% 19.1% 20.7% 27.3%
净利润 185 258 293 351 偿债能力

折旧摊销 121 140 162 174 资产负债率(%) 22.9% 19.0% 18.5% 17.7%
财务费用 1 6 3 0 净负债比率(%) 25.93% 18.32% 17.83% 16.72%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.92 2.43 2.74 3.70
营运资金变动 -38 -10 -12 -37 速动比率 1.61 2.04 2.35 3.28
其他经营现金流 7 1 1 2 营运能力

投资活动现金流 -240 -210 -202 -1 总资产周转率 1.04 1.16 1.17 1.20
资本支出 255 209 201 0 应收账款周转率 17 18 17 17
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.90 11.95 11.72 11.79
其他投资现金流 15 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -7 -111 -96 -108 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.53 0.61 0.73
短期借款 18 -41 4 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.93 1.06 1.16
长期借款 45 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.95 3.33 3.71 4.18
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 21.86 15.66 13.68 11.42
其他筹资现金流 -70 -70 -100 -108 P/B 2.81 2.49 2.23 1.98
现金净增加额 30 74 149 381 EV/EBITDA 10 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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