
 

 
 谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 1 / 12

 最近 52 周股价表现 
 

 

 

 

 

 

分 析 师 

汪蓉 
+755-82492801 
wangrongyjs@lhzq.com 

 -50%

0%

50%

100%

150%

200%

O
ct-08

D
ec-08

Jan-09

Feb-09

M
ar-09

A
pr-09

Jun-09

Jul-09

A
ug-09

S
ep-09

O
ct-09

航民股份 上证指数

公司研究 深度研究 纺织、服装、皮毛/棉、化纤印染精加

 公司为全国最大服装面料染整企业，拥有印染能力 8 亿米，织布能力 1900
万米、供电能力 5 亿度、供气能力 330 万吨和染化料生产能力 1 万吨。其

染整产品种类多、质量好、交货快、信誉高，加工费高于一般企业，但仍

能吸引大量订单。 

 其投资亮点来自：1、稳健经营风格和较强抗风险能力；2、区位优势和规

模优势并存；3、完善产业链条下的成本优势。更为重要的是行业经历过一

轮残酷洗牌后，集中度提高，在经济复苏的上行通道中，这些竞争优势将

被衬托的更为明显。此外公司 09 年 3 季度末每股经营性现金流净额达到

0.44 元，高出同期 0.29 元的每股收益，业绩具备高含金量。而每年超过

50%的高分红也是吸引投资者的重要筹码。 

 影响公司盈利的关键因素是毛利率水平：毛利率每提升 1 个百分点，净利

润可提升 3 个百分点。我们认为：短期经济复苏、企业议价能力提高、燃

煤和原油价格保持稳定是促使毛利率保持稳定甚至提升的主因。中长期来

看，行业竞争格局的优化和公司产品结构优化升级带来的单价提升，以及

成本控制能力增强是推动毛利率继续提高的主因。 

 4 季度公司将迎来传统生产旺季，加上去年 4 季度收入基数低，第 4 季度

收入增长可期；毛利率方面，染化料和煤炭价格在 4 季度以至明年上半年

均有望保持稳定，而纺织服装行业处于持续复苏的上升通道，高毛利的状

况可以持续。预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为：0.40 元、0.48 元和 0.54
元，复合增长率 22.26%，合理价值在 9.25 元，给以增持评级。 

 2009/10/30 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1868.4 1312.0 1793.3 1951.7 2188.6

(+/-%) 7.9 -6.6 -4.0 8.8 12.1

归属母公司净利润(百万元) 125.5 110.2 170.9 202.9 229.4

(+/-%)  11.0 37.1 36.2 18.7 13.1

EPS(元) 0.30 0.26 0.40 0.48 0.54

P/E(倍) 25.4 28.9 18.0 15.8 14.0

 

股  价 2009/10/30 

RMB7.52  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 424 

流通 A 股（百万股） 253 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1900 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.64 

TRACING P/E (X)* 20.51 

EPS（元） 0.26 

股息率（%） 1.99 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

航民股份 
600987  
增持/ 首次评级 

具备高安全边际的行业龙头 
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公司概况 

公司为印染行业龙头，是全国规模最大的服装面料染整企业。旗下 4 家印染

厂，合计印染能力达到 8 亿米，占全国总印染能力的约 2%；另有织布能力 1900
万米、供电能力 5 亿度、供气能力 330 万吨和染化料生产能力 1 万吨。公司染整

产品种类多样、质量好、交货速度快、信誉高，颇受市场亲睐，所以即使加工费

高于一般企业，仍能吸引大量订单。 

公司的各项业务构成一条完整印染产业链，拥有自主污水处理能力，电力、

蒸汽可完全自给，染化料部分自给。近几年来公司仍致力于产业链的不断完善，

新增燃煤运输业务，力求保证稳定的原料供应和提升经营管理效率。 

公司印染业务主要为委托加工、赚取加工费用，辅助以外购坯布和自产坯布

印染。加工周期一般在 7 天，多为短单、现做速递，可满足客户小批量、快交货

的要求。由于加工业务存在资金占用少、存货压力小的特点，可以保证公司拥有

稳健现金流。 

公司另一特色是具备区位优势，其所处杭州市萧山区瓜沥镇，距离亚洲最大

纺织品集散地中国轻纺城约 10 公里，周边遍布轻纺、印染企业，印染布产量占

全国总产量的约 56%、染化料供应能力占到全国总产能的约 80%，是世界纺织品

制造中心，产业集群效应显著。区位优势的存在使公司可以减少交易成本，在订

单完成后第一时间将产品发至客户手中，大大减少销售周期。 

图 1、公司的产业链图示 

 
数据来源：公司公告、联合证券研究所. 
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图 2、分业务收入构成 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所. 

 

图 3、国内外渠道分布情况 

数据来源：公司网站、联合证券研究所. 
备注：公司的直接销售市场仍以内销市场为主 

 

表 1、公司子公司基本情况 
子公司 控股比例 08 年收入 08 年净利润 主营业务 

杭州澳美印染 70% 117.64 6.51  化纤混纺织物的染整 
杭州钱江印染化工 70% 434.86 27.92  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% 417.55 32.36  高档棉麻布、混纺织物的印染加工 
杭州航民美时达印染 75% 106.80 4.98  高档棉麻布、混纺织物的印染加工 

杭州航民热电 80% 172.28 1.42  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 65% —— —— 国内沿海、长江中下游及珠江水系普通货船运输 
资料来源：公司公告、联合证券研究所 

投资理由：高含金量业绩表现支撑较高安全边际 

我们认为公司的投资亮点来自以下几个方面：1、稳健经营风格和较强抗风险

能力；2、区位优势和规模优势并存；3、完善产业链条下的成本优势。更为重要

的是在行业复苏的上行周期中，这些竞争优势将被衬托的更为明显，使公司具备

较高投资安全边际。 
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公司现金流畅通，09 年 3 季度末每股经营性现金流净额已经达到 0.44 元，

高出同期 0.29 元的每股收益，业绩具备高含金量。此外公司每年超过 50%的高

分红也是吸引投资者的重要筹码。 

行业大洗牌 市场“蛋糕”被重新分配 

我国印染行业于 2006 年结束快速发展期，进入平稳增长阶段；至 2007 年下

半年起行业大洗牌开始。面对大量的过剩、落后产能和环境保护要求的提高，政

府采取了多项主动措施，提高行业准入门槛，减少对中小企业贷款扶持等，使一

批竞争实力弱的企业纷纷退出。随后的 2008 年，经济危机突然爆发，再次加速

了行业洗牌的速度，大量抗风险能力差的企业倒闭，订单需求向信誉好、交货快、

质量高的企业集中，行业集中度逐渐提高。 

图 4、2009 年 1-8 月份规模以上印染企业经营情况 
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数据来源：中国印染行业协会、联合证券研究所. 

 

图 5、200711-200908 印染企业亏损情况 
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数据来源：中国印染行业协会、联合证券研究所. 

 

 

 



 
 Nov-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 5 / 12

 

图 6、200601-200908 全国印染布单月产能及累计同比增速 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

复苏阶段是蜜月期 毛利率稳步提升 

伴随着纺织服装行业的稳步复苏，公司逐步进入蜜月期：一方面下游需求回

升加上行业集中度提高，保证了公司充足的订单和议价能力；另一方面燃煤和原

油价格保持相对稳定，使得当前的毛利率水平可以得到支撑。而且考虑到行业准

入门槛的不断抬升、社会对环保要求的提高和新产能释放有一定的建设周期，我

们认为这段蜜月期在短期内还不会结束。 

中长期来看，公司的毛利率也有稳步提升的可能，主要来自：1、现有产能基

础上产品结构优化升级带来的单价提升；2、完整产业链中协同效应被充分发挥，

经营效率进一步提高，成本控制能力得到增强。 

具体来看，作为传统制造型企业，公司在费用控制方面异常严格，期间费用

率多年来一直保持在 4%上下，利润的波动主要来自毛利率波动的影响。以 08 年

业绩为例，毛利率每提升一个百分点，其净利润可提升近 3 个百分点，显示出较

高的敏感性。 

分业务考虑，印染业务占比最大，其毛利率的波动对综合毛利率影响也最大，

其次为电力蒸汽业务。同样以 08 年业绩为例，如果印染业务毛利率提升 1 个百

分点，综合毛利率可提升 0.73 个百分点；如果电力蒸汽业务毛利率提升 1 个百

分点，综合毛利率可提升 0.28 个百分点；如果二者综合作用，则可提升综合毛利

率约 1 个百分点。 

 

 

 

 

今年以来产能增速稳步

回升 

影响公司业绩的关键因

素是毛利率指标 
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图 7、2004H-2009Q3 公司收入、利润增速与毛利率、期间费用率的关系
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数据来源：公司公告、联合证券研究所. 

. 

图 8、分业务毛利率构成 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所. 

 

图 9、2003-2009Q3 公司季度销售和管理费用率变化情况 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所. 

05-06 年毛利率水平的

大幅波动有股改特殊因

素影响 

多年来销售、管理费用

率都保持在稳定区间内 
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提升印染业务毛利率方面主动性较强 

由于印染业务主要以委托加工为主，因此影响毛利率的因素包括染化料价格、

电力蒸汽价格和人工等，其中染化料和电力蒸汽价格的波动是主要影响因素。 

往年来看，公司印染业务成本构成中染化料仅占 20%左右，70%为电力蒸汽、

人工成本及折旧。通常人工成本及折旧对毛利率的影响较小，电力蒸汽对毛利率

的影响更为重要，但电价和蒸汽价格通常由政府进行调节，近几年调整幅度极小，

因此这一块成本也相对稳定。 

以此来分析，公司在提升印染业务毛利率方面实际主动性较强，可以根据市

场需求的变化调节销售单价，保证较稳定的利润空间。 

长期来看，印染行业准入门槛只会提高、不会降低、海外经济体对印染产品

的检验标准也将日趋严格，这预示着未来中小规模印染企业新进入的成本将加大，

新产能的释放周期将被拉长，供需格局向好的局面可以在较长的时间内持续。而

公司秉持规模优势和技术优势，着重于现有产能的升级改造，销售单价的提升空

间仍然存在。 

煤价稳定使得当前电力蒸汽业务毛利率可以维持 

电力蒸汽配套业务主要由母公司热电分公司、钱江热电分公司、子公司航民

热电完成，子公司钱江印染也有部分热电供应能力。可完全满足公司自身印染加

工业务对电力、水和蒸汽的需要，以及部分满足周边相邻企业生产需要，保证公

司生产不受热力不足、拉闸限电的影响。 

电力销售主要通过国家电网并网销售，主要成本为煤炭采购额。历史数据来

看，煤炭成本约占该业务总成本的 60%-70%。 

由于销售电价和蒸汽价格主要为政府主导，公司没有自主调节的权利，因此

电力蒸汽业务毛利率受到煤炭价格波动的完全影响，从往年电力蒸汽业务毛利率

波动与当年煤炭价格的波动走势也可看出，二者存在极强的负相关性。 

图 10、电力蒸汽业务毛利率波动与煤炭价格的关系 
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根据联合证券研究所煤炭研究员的判断，今年四季度以及明年上半年煤炭价

格保持平稳的可能性较大，主要源于煤炭产能的释放速度大于下游需求回升速度

的判断。由此推测，当前的电力蒸汽业务毛利率仍有望得到维持。 

 

图 11、煤炭固定资产投资和下游产业固定资产投资增速比较 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所. 

明年油价涨幅较小，染化料业务毛利率稳定 

    公司染化料业务主要由子公司钱江印染化工完成，产品以分散染料为主，生

产原料对外采购。染化料产品部分满足公司染整的需要，部分外售。 

我国是全球染化料主要生产国和出口国，全国产能约为全球总产能的

60%-70%，而浙江省的染化料产能又占到全国产能的约 80%，浙江龙盛是其中的

佼佼者，其产能占到浙江省产能的约 30%。总体来说，染化料行业虽然产能过剩，

但集中度也较高，因此存在一定议价能力。历史来看，染化料价格与原油价格之

间存在一定正相关关系，去年原油价格由 140 美金/桶降至 70 美金/桶，染化料价

格也下降了约 50%。 

根据联合证券研究所石化和化工研究员判断，预计今年四季度以及明年上半

年原油价格会稳步上升至 85 美元/桶，年底有望达到 90 美元/桶，短期的驱动因

素为弱势美元和需求复苏，上行压力则来自复苏的不确定性和欧佩克地区产量的

逐渐增加。 

考虑到油价的稳步走高，染化料价格将出现成本推动型上涨，不过上涨幅度

尚有限，我们预计至明年中期染化料业务约 18%的毛利率仍可维持，之后可能下

降。 
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图 12、EIA 对短期原油价格预测 
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数据来源：EIA、联合证券研究所. 

更具含金量的经营性现金流状况和丰厚分红 

我们观察到自 06 年以来，公司的经营性现金流净额持续保持稳健增长，且

每股经营性现金流净额在大多数时间都显著高于每股收益，说明公司即使在不进

行外部融资的情况下，依靠自身经营活动的现金流也可维持企业生产经营、支付

股利或者对外投资，表明了公司经营业务的较强持续增长能力和分红派息能力。

相较于每股收益指标，每股经营性现金流净额指标更具参考意义和说服力。 

图 13、每股经营性现金流净额与 EPS 比较 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所. 

     

 

 

 

每股经营性现金流净额

大幅高于 EPS，显示出

公司更强的实际盈利能

力 



 
 Nov-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 10 / 12

 

 

图 14、2004-2008 年公司分红率 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所. 

盈利预测 

我们认为，短期来看，公司 4 季度将迎来传统生产旺季，相较于去年 4 季度

较低的收入水平，今年第 4 季度收入有望实现正增长；而毛利率方面，染化料和

煤炭价格在 4 季度以至明年上半年均有望保持稳定，纺织服装行业处于持续复苏

的上升通道，高毛利的状况可以持续，使得第四季度乃至明年业绩有强力支撑。 

长期来看，行业准入门槛只会提高、不会降低、海外经济体对印染产品的检

验标准也将日趋严格，这预示着未来中小规模印染企业新进入的成本将加大，新

产能的释放周期将被拉长，供需格局向好的局面可以持续。而公司秉持规模优势

和技术优势，着重于现有产能的升级改造，力求保证“淡季不淡、旺季更旺”，可

实现产能利用率和销售单价的双提升。 

预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为：0.40 元、0.48 元和 0.54 元，复合增长

率 22.26%；采用 DCF 估值法，公司合理价值在 9.25 元，给以增持评级。 

假设条件： 

1、2009-2011 年公司没有持续的产能扩张计划； 

2、政府调控的电力和蒸汽价格保持稳定； 

3、预计未来 1-2 年世界原油价格及国内煤价不会出现大幅波动；染化料价格

不会出现类似 08 年奥运会期间企业大量囤货的特殊情况。 

 
公司历年分红率都保持

在 50%以上 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 643 551 706 869 营业收入 1868 1793 1976 2208
现金 262 207 325 451 营业成本 1612 1472 1620 1811
应收账款 103 114 124 137 营业税金及附加 9 8 8 9
其他应收款 2 6 5 6 营业费用 27 34 30 33
预付账款 74 40 48 50 管理费用 47 53 49 55
存货 103 100 106 119 财务费用 5 1 -0 -1 
其他流动资产 100 84 97 107 资产减值损失 -6 1 1 2
非流动资产 973 1166 1168 1171 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 868 1053 1075 1091 营业利润 174 224 268 299
无形资产 68 62 56 50 营业外收入 3 6 6 5
其他非流动资产 37 51 38 30 营业外支出 6 4 5 5
资产总计 1616 1716 1874 2040 利润总额 171 226 269 300
流动负债 262 232 245 258 所得税 24 32 38 42
短期借款 49 26 30 30 净利润 148 195 231 258
应付账款 103 90 101 112 少数股东损益 22 24 27 30
其他流动负债 110 116 115 116 归属母公司净利润 126 171 205 228
非流动负债 15 14 14 14 EBITDA 299 241 284 314
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.30 0.40 0.48 0.54
其他非流动负债 15 14 14 14
负债合计 277 246 260 272 主要财务比率
少数股东权益 181 205 232 262 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 424 424 424 424 成长能力

资本公积 364 364 364 364 营业收入 7.9% -4.0% 10.2% 11.7%
留存收益 370 478 595 718 营业利润 23.8% 29.0% 19.3% 11.6%
归属母公司股东权益 1158 1265 1383 1506 归属于母公司净利润 11.0% 36.2% 19.7% 11.3%
负债和股东权益 1616 1716 1874 2040 获利能力

毛利率(%) 13.7% 17.9% 18.0% 18.0%
现金流量表 净利率(%) 6.7% 9.5% 10.4% 10.3%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 10.8% 13.5% 14.8% 15.1%
经营活动现金流 250 243 223 250 ROIC(%) 13.5% 14.9% 17.3% 18.9%
净利润 148 195 231 258 偿债能力

折旧摊销 121 15 17 17 资产负债率(%) 17.1% 14.3% 13.9% 13.3%
财务费用 5 1 -0 -1 净负债比率(%) 17.69% 10.56% 11.56% 11.02%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.45 2.37 2.88 3.37
营运资金变动 -17 31 -26 -24 速动比率 2.06 1.94 2.44 2.91
其他经营现金流 -6 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 -41 -210 -21 -21 总资产周转率 1.18 1.08 1.10 1.13
资本支出 97 209 20 20 应收账款周转率 15 15 15 16
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 17.27 15.23 17.00 17.05
其他投资现金流 56 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -100 -88 -83 -103 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.40 0.48 0.54
短期借款 -38 -23 4 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.57 0.53 0.59
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.73 2.99 3.26 3.56
普通股增加 98 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -98 0 0 0 P/E 24.50 17.99 15.03 13.50
其他筹资现金流 -62 -65 -87 -103 P/B 2.66 2.43 2.22 2.04
现金净增加额 109 -55 118 126 EV/EBITDA 10 13 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 
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