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《挖潜增质已显效益》2010/03/31 公司更新报

告 
《增质挖潜 保业绩稳健增长》2010/01/17 公司

更新报告 
《具备高安全边际的行业龙头》2009/10/30，
公司深度报告 

事 件 

今日公司发布澄清公告，指出 2010 年 8 月 8 日，工业和信息化部向社会公告了

18 个工业行业淘汰落后产能的 2087 家企业名单，其中涉及公司两家控股子公

司——杭州航民美时达印染有限公司淘汰煮漂机 1 台、丝光机 2 台、染色机 3
台，淘汰产能约占该企业现有生产能力的 15%；杭州航民达美染整有限公司淘

汰染色机 30 台，淘汰产能约占该企业现有生产能力的 13%。本轮淘汰落后产能

属于企业正常技改，对上述两家公司的生产经营无明显影响。 

评 论 

事件的起因为，按照《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》（国发

[2010]7 号）和《国务院关于进一步加大工作力度确保实现“十一五”节能减排

目标的通知》（国发[2010]12 号）要求，工业和信息化部于 2010 年 5 月 26 日向

各省、自治区、直辖市人民政府下达了 18 个工业行业——包括钢铁、水泥、有

色金属、化工、制革、印染、化纤等——2010 年淘汰落后产能目标任务，由各

省市将目标任务分解到县、市，落实到具体企业，于 7 月份在当地媒体公示，同

时采取综合措施保证公示的落后产能在 9 月底前全部关停。该名单中提及公司两

个主要印染子公司达美和美时达的产能分别为 4878 万米和 3800 万米，合计占

到公司总印染产能的约 11%。 

但据了解，公示所提及的产能实则为技改升级产能，技改后产能的生产工艺水

平属业内领先，不属于被淘汰落后产能范畴，此次工信部统计的数据有误。公

司拥有 8 亿米印染生产能力，印染规模和技术在业内为领先水平，产品定位中高

端，是国内印染龙头企业。今年上半年印染业务实现收入达 7.2 亿元，同比增长

18.66%；营业利润率达到 18.45%。 

我们认为，政府加强淘汰落后产能的行为实则对公司经营有利。此次公示名单

显示，浙江省淘汰的落后产能合计达到 21.48 亿米，占到公示淘汰总产能的约

56.3%、行业协会规划的重点淘汰产能的约 28.64%，是力度最大的地区之一。

与此同时，浙江省新增的印染产能已经在逐渐减少，未来该地区行业集中度的提

高将是必然，而集中度提升对于公司来说是绝对利好。 

经营层面看，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。  
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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。

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。预计 2010、
2011 和 2012 年公司 EPS 分别为：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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