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保证印染龙头，航民积极拓展新的利润增长 

事件描述 

1、近期我们对航民股份进行了调研，与公司董秘就公司经营及未来发展战略进行了深入交流。 

   公司属于印染行业的龙头企业，在三十多年印染行业发展过程中，公司不断提高经营管理水平，提高效益，保持公

司在行业内领先地位；同时，公司节能减排，发展循环经济方面走在国内同行的前列。综合实力和核心竞争力进

一步增强，企业不断做大、做强。 

公司在保持印染行业领先地位前提下，积极拓展并培育产业链上新的利润增长点，在非织造布及航运方面努力拓展，

不断提高企业在产业配套上的竞争优势。 

随着国家对环保、低效产能的调整，具有竞争优势的龙头企业将获得更大的市场份额。 

2、盈利预测及风险提示：公司下游需求的波动及公司在新领域中的拓展速度。 

我们预计 2011-2013 年主营业务收入分别为 28.02、36.41、46.89 亿元，对应的 EPS 分别为 0.69、0.91、1.05

元，目前市场价格为 7.34 元，对应 PE 分别为 10.64、8.07、6.99 倍。我们给予公司“推荐”投资评级。 

事件评论 

 

第一， 公司近几年销售持续增长，毛利率逐年提升 

 

   公司近几年销售规模不断扩大，金融危机期间公司增速放缓，近几年营业收入年复合增长率为 15.54%。公司在 2010

年营业收入有较大增长。增长原因不仅在传统印染行业保持稳定增长，而且更重要的是公司在织造布大幅增长及新的

利润增长领域非织造布、航运业取得高速的增长，特别是航运业，公司从 2009 年开始投入此领域，营业收入由 2009

年的 14,724,746.10 元，增长到 2010 年的 46,079,111.00 元，增长比例高达 212.94%。 

公司在2009年购入两艘船的情况下，2011年下半年将新购25000吨散货船投入运营，既保证公司的需求，同时增加

公司新的利润增长；在非织造布方面公司计划新增万吨级水刺卫生材料生产线项目，此项目估计在2012年投产。 
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图 1：航民股份近几年销售规模（亿元）及增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：航民股份近几年毛利率变化 

13.63%

9.20%
12.07% 12.63% 13.25%

17.70%
19.58%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

毛利率（%）

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

近几年公司毛利率持续上升，截止 2010 年末，公司毛利率达 20%。在以加工为主的企业中，公司利润处于领先地

位。2005 年公司毛利有所下降，主要因为主营业务成本增加，主营业务增加主要是燃烧等原材料价格居高不下。市场

无序化导致激烈的价格竞争进一步加大对企业的运营成本。另外，部分技术改造及在建工程转入固定资产，产生一定

的折旧成本。导致公司 2005 年毛利率下降。 

 

第二，公司管控能力不断提升 

 

图 3：航民股份期间费用变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：航民股份存货管理情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

    公司在三十多年的发展过程中，不断提高管理能力，控制成本，公司期间费用率保持较低的水平。同时公司加强

存货管理，使存货与销售收入比例不断下降，具有良好的存货管理能力。 

 

第三，公司净利润逐年提高 

 

公司在营业收入保持持续增长的同时，不断拓展新的利润增长点，同时公司努力提升公司管控能力，保证公司利

润率不断提高。 
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图 5：航民股份净利率变化  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，我们给予航民股份“推荐”评级 

目前，公司在印染行业居于龙头地位，且具有明显的竞争优势，同时公司不断巩固自己的领先地位，调整产品结

构，产业升级。并不断拓展产业链上的利润增长点。 

国务院2010年5月发文《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》，把节能减排作为

调整经济结构、转变发展方式的重要抓手；2010年8月，国家已淘汰2000多条落后生产线。国家对节能减排管理愈加严

格。随着落后产能的淘汰，具有龙头地位的公司将获得更大的市场份额。 

我们预计 2011-2013 年主营业务收入分别为 28.02、36.41、46.89 亿元，对应的 EPS 分别为 0.69、0.91、1.05

元，目前市场价格为 7.34 元，对应 PE 分别为 10.64、8.07、6.99 倍。我们给予公司“推荐”投资评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2247 2802 3641 4689 货币资金 367 590 903 1255 

营业成本 1796 2209 2855 3651 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 451 593 786 1038 应收账款 105 162 210 271 

％营业收入 20.1% 21.2% 21.6% 22.1% 存货 148 180 233 298 

营业税金及附加 11 13 17 22 预付账款 92 176 227 290 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 1 1 2 

销售费用 37 84 109 234 流动资产合计 874 1328 1859 2482 

％营业收入 1.6% 3.0% 3.0% 5.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 65 112 146 188 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 5 2 -1 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 260 277 298 323 

资产减值损失 -9 -8 0 0 无形资产 67 66 65 65 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 15 0 0 0 

营业利润 342 389 515 595 其他非流动资产 923 923 923 923 

％营业收入 15.2% 13.9% 14.1% 12.7% 资产总计 2139 2600 3156 3808 

营业外收支 -1 -1 -1 -1 短期贷款 87 0 0 0 

利润总额 335 389 514 595 应付款项 114 382 494 631 

％营业收入 14.9% 13.9% 14.1% 12.7% 预收账款 8 7 9 12 

所得税费用 63 97 129 149 应付职工薪酬 81 55 71 91 

净利润 272 291 386 446 应交税费 72 46 61 72 

其他流动负债 48 89 114 150 归属于母公司所有者

的净利润 235.2 291.4 385.6 445.9 流动负债合计 410 579 749 955 

少数股东损益 37 0 0 0 长期借款 36 36 36 36 

EPS（元/股） 0.56 0.69 0.91 1.05 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 68 68 68 68 

经营活动现金流净额 370 365 374 421 负债合计 514 683 853 1060 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1409 1701 2086 2532 

长期股权投资 -83 -5 -5 -5 少数股东权益 216 216 216 216 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1625 1917 2302 2748 

固定资产投资 -172 -48 -56 -67 负债及股东权益 2139 2600 3156 3808 

其他 67 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -188 -53 -61 -72  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.555 0.688 0.910 1.053 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.33 4.02 4.93 5.98 

银行贷款增加（减少） -55 -87 0 0 PE 13.71 11.06 8.36 7.23 

筹资成本 95 -2 1 2 PEG 0.58 0.47 0.35 0.30 

其他 -151 0 0 0 PB 2.29 1.90 1.55 1.27 

筹资活动现金流净额 -110 -89 1 2 EV/EBITDA 6.08 6.32 4.28 3.15 

现金净流量 72 223 313 351 ROE 16.7% 17.1% 18.5% 17.6%
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