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基本数据_2010/09/17 
总市值(亿元)：                          35.54

流通 A股市值(亿元)：              24.75  

总股本(亿股)：                            4.24

流通 A股股本(亿股)：                2.95

PE_TTM：                                  18.11

PE_10E:                                      16.24

PB：                                              2.77

 

公司相对大盘表现 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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航民股份相对沪深300溢价

投资要点  
   向上垂直整合能力突出的印染龙头。作为以受托加工为主的全国产能最大的服

装印染龙头，公司通过向上游参与电力蒸汽业务以及航运业务，有效的降低了煤

炭价格波动对生产成本的影响，使得成本压力最小化。通过对产品结构的不断调

整（预计 10‐12 年染费价格年均上升 10%以上），公司的盈利水平也取得了稳步

提升。公司 10年中期整体毛利率已接近 20%，仅落后以自营为主的众和股份 3个
百分点，且落后幅度逐年减小。由于极强的费用控制能力，近几年航民股份的核

心净利润率在同类上市公司中一直保持领先地位。从这一趋势来看，我们认为公

司的规模效益已开始加速释放。 

  业务结构调整体现了公司的可持续发展战略。由于部门规模小、治污成本高，

公司放弃了染化料业务经营，转而对主营更突出的印染业务进行扩产升级，并进

一步购进第三艘船以壮大航运业务。未来，织造布业务和非织造布业务也将为公

司业绩作出一定贡献，如发展良好，公司还计划进一步扩产。这些都体现了公司

对可持续发展的理解之深刻。 

  坚信价值回归。从年初推荐到现在，公司股价表现一直不尽如人意。我们认为

主要原因是：1，纺服板块涨幅较高的股票都伴有较强股价催化剂，如家纺、品牌

服饰板块的消费升级、增发概念以及新能源概念的炒作等 2，公司属于传统行业，

又处于微笑曲线中游，因此享受不到估值溢价；3，公司技改扩建项目近期才开始

投资，航运以及非织造布等业务的业绩贡献度也要从下半年才开始逐步释放。我

们认为，虽然纺服等中小板在大盘整体机会依然不高，政策取向依然不甚明朗的

情况下仍有一定上涨动力，但空间已不大，像航民股份这样的白马公司其价值应

得到重估，我们坚信看好公司的价值回归。 

   维持买入评级。考虑到产品结构调整以及优秀的成本管理会进一步提升印染主

业的毛利率，我们继续上调公司 10/11/12 年核心 EPS 至 0.57/0.70/0.85 元，对应

未来三年 CAGR约为 30%，对应 PE为 15/12/10倍。维持 6‐12个月 15元的目标价。 

   风险因素。下游需求低于预期。 

盈利预测                                                            

单位：万元  2009A 2010E 2011E  2012E CAGR_3yr

销售收入  181,903 222,094 252,268  283,713   

YoY    22.09% 13.59%  12.47% 15.97%

毛利率  18.12% 19.01% 20.43%  21.85%   

期间费用率  4.70% 5.00% 5.00%  5.00%   

所得税率  21% 22% 24%  25%   

核心净利润  16,324 24,262 29,580  35,845   

YoY    48.63% 21.92%  21.18% 29.98%

核心 EPS（元）  0.39  0.57  0.70    0.85    

数据来源：湘财证券研究所 
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一、公司业务流程 

公司印染业务的收入比重约占总收入的 60%，未来看点在于产能以及染费价

格的提升上。由于受托加工印染业务的成本主要以电力蒸汽为主，公司往上游进

行整合以降低成本。电力蒸汽业务的收入比重约占总收入的 20%，占印染业务成

本 60%左右，由于上网电价和蒸汽价格都受当地政府控制，且电力蒸汽业务的主

要成本为燃煤，因此煤炭价格的波动和其毛利率的负相关性是比较强的。为了稳

定煤炭供应以及进一步降低煤炭价格波动对公司整体毛利率的影响，公司继续往

上游整合，进军航运业务。在第三艘船投运后，除了一艘用来满足公司日常煤炭

需求外，其余两艘将用于国内沿海的普通货物运输。由于煤价和运费基本是成正

比的，因此参与航运业务可进一步摊薄成本，并最终实现公司成本压力的最小化。

公司产能很大，由于历史原因决定了其发展仍以受托加工为主，因此公司没有盲

目采取像众和股份这样的直营模式我们认为是谨慎且稳健的。对于织造布业务，

公司目前产能较小，达产后为 800 万米，公司将此作为试验性项目，如发展好的

话未来将进一步扩大产能。对于非织造布业务，由于其用途广、无污染、投入少、

产出高、增速快的优点，未来公司将对其进行重点培育。 

 

图表 1：公司业务流程 

资料来源：湘财证券研究所 
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图表 2：公司业务流程 

 
资料来源：湘财证券研究所 

二、各项财务指标均表现优异 

图表 3：收入和净利润稳步提升                    单位：万元  图表 4：期间费用率依旧稳定 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所            图中为 TTM 数据  数据来源：公司公告，湘财证券研究所        图中为 TTM 数据 

 
图表 5：盈利能力创新高                                      图表 6：财务杠杆下降，ROIC 及 ROE 持续提升 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所              图中为 TTM 数据  数据来源：公司公告，湘财证券研究所          图中为 TTM 数据 
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图表  7：偿债能力强劲 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所               图中为 TTM 数据 

三、公司盈利预测细分表 

考虑到产品结构调整以及优秀的成本管理会进一步提升印染主业的毛利率，

我们继续上调公司 10/11/12年核心 EPS至 0.57/0.70/0.85元，对应未来三年 CAGR

约为 30%，对应 PE为 15/12/10倍。维持 6‐12个月 15元的目标价。 

 

表格  1：盈利预测表 

单位：万元  2009A 2010E 2011E  2012E CAGR_3yr

销售收入  181,903 222,094 252,268  283,713   

YoY    22.09% 13.59%  12.47% 15.97%

毛利率  18.12% 19.01% 20.43%  21.85%   

期间费用率  4.70% 5.00% 5.00%  5.00%   

所得税率  21% 22% 24%  25%   

核心净利润  16,324 24,262 29,580  35,845   

YoY    48.63% 21.92%  21.18% 29.98%

核心 EPS  0.39  0.57  0.70    0.85    

数据来源：湘财证券研究所 

 

表格  2：分业务预测表 

印染业务(万元)  2009A 2010E 2011E  2012E

销售收入  134,414 154,576 177,591  203,663

YoY ‐0.69% 15.00% 14.89%  14.68%

毛利率  16.00% 19.50% 21.00%  22.50%

营业利润  21,503 30,142 37,294  45,824
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电力蒸汽业务(万元)  2009A 2010E  2011E 2012E

销售收入  53,451 56,123  58,929 61,876

YoY 0.42% 5.00%  5.00% 5.00%

毛利率  13.23% 10.57%  10.57% 10.57%

营业利润  7,073 5,932  6,229 6,540

 

染料业务(万元)  2009A 2010E 2011E  2012E

销售收入  16,752 7,000 0  0

YoY ‐20.95% ‐12.00% 0.00%  0.00%

毛利率  15.00% 16.00% 0.00%  0.00%

营业利润  2,514 1,120 0  0

 

燃煤业务(万元)  2009A 2010E 2011E  2012E

销售收入  20,000 20,000 20,000  20,000

YoY 290.89% 0.00% 0.00%  0.00%

毛利率  1.97% 1.00% 1.00%  1.00%

营业利润  394 200 200  200

 

织造布业务(万元)  2009A 2010E 2011E  2012E

销售收入  4,019 6,000 13,000  13,000

YoY ‐76.13% 49.30% 116.67%  0.00%

毛利率  15.63% 8.64% 9.13%  9.22%

营业利润  628 518 1,187  1,198

 

航运业务(万元)  2009A 2010E 2011E  2012E

销售收入  1,472 7,858 14,000  17,283

YoY    433.69% 78.16%  23.45%

毛利率  30.00% 30.00%  30.00%

营业利润     2,358 4,200  5,185

 

非织造布  (万元)  2009A 2010E 2011E  2012E

销售收入  15,518 19,398 24,247  30,309

YoY    25.00% 25.00%  25.00%

毛利率  10.00% 10.00%  10.00%

营业利润     1,940 2,425  3,031

数据来源：湘财证券研究所 
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相关报告 

1，《航民股份_印染主业持续向好，安全边际高达 81%》_2010/08/06 

2，《航民股份_业绩符合预期，煤价和原油价格走势有利于业绩提升》_2010/04/22 

3，《航民股份_销售放缓、盈利提升、新注入业务将提升公司业绩》_2010/04/01 

4，《航民股份_稳健经营、盈利强劲、防御性高的印染行业龙头》_2010/03/09 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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