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主营稳步发展，产业多元化，印染龙头迈康庄大道 

事件描述 

航民股份发布2011年中报，主要经营业绩如下：2011年上半年公司实现主营业务收入113585.38 万元，同比增长6.84

％；营业利润15132.22 万元，同比增长1.56%；利润总额16021.05 万元，同比增长5.62%；净利润为11026.84 万

元，同比增长8.00％。每股收益为0.26 元，同比增长7.88%。 

我们的主要观点如下： 

1. 上半年营业收入同比小幅增加，印染实现稳步发展； 

2. 毛利率基本维持不变，多元化提升毛利率； 

3. 公司存货环比减少； 

4. 注重研发，加强管理，管理费用率同比有所增加； 

5. 龙头公司受益，产业链多元化发展； 

6. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 25.99 亿元、31.89 亿元，每股收益分别为 0.632 元、0.789 元，目前

对应 PE 分别为 12.42、9. 45 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一、 上半年营业收入同比小幅增加，印染实现稳步发展 

2011 年上半年公司实现主营业务收入 113585.38 万元，增加 7,219.6 万元，同比增长 6.84%；营业利润 15132.22 万

元，同比增长 1.56%；利润总额 16021.05 万元，同比增长 5.62%；净利润为 11026.84 万元，同比增长 8.00％。每

股收益为 0.26 元，同比增长 7.88%。 

我们认为，  

（1）2011 年上半年公司实现主营业务收入 113585.38 万元，同比增长 6.84%。其中二季度营收同比增长 1.64%，主

要是下游企业需求波动较大； 

（2）优势龙头企业印染及印染纺织品毛利率较高，销售收入保持稳定增长，作为印染龙头企业，主营业务稳步发展； 

（3）染料收入较同期较少了 7000 万元左右（化工转印染），非织造布营收占总收入 10%左右，同比增长 26.83%，

保持较快的增长。 

 
航民股份（600987）  公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2011-8-8 
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图 1： 2011Q2 单季度收入同比下滑 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 2：近一年来棉花 328 走势（元/吨） 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 3： 印染及电力蒸汽为主营（2011H1） 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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图 4：印染及印染纺织品营业收入（万元）及增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 5：电力、蒸汽收入营业收入（万元）及增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

图 6：燃煤收入营业收入（万元）及增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 7：主营业务分产品毛利率变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

表 1：主营业务分产品情况 

营业收入（万元） 2009A 2010H 2010A 2011H 2010A 同比增速 2011H 同比增速

印染及印染纺织品收入  134,413.97 72,024.81 156,872.49 81,583.26 16.71% 13.27% 

电力、蒸汽收入  53,450.64 27,235.38 54,560.84 29,189.13 2.08% 7.17% 

燃煤销售收入  21,639.88 10,563.12 22,865.65 9,593.87 5.66% -9.18% 

染料收入  16,752.46 6,951.19 9,231.95 0.00 -44.89%  

织造布收入  4,018.86 2,814.53 6,978.60 3,862.63 73.65% 37.24% 

运输收入  1,472.47 2,499.71 4,607.91 1,895.44 212.94% -24.17% 

工业用水  644.39 343.86 763.00 324.56 18.41% -5.61% 

非织造布销售   8,502.58 17,777.91 10,783.49  26.83% 

 

第二、 毛利率基本维持不变，多元化提升毛利率 

2011 年上半年毛利率同比减少 0.07 个百分点，从单季度看，2011 年单季度保持了较稳定的毛利率。在以加工为主的

企业中，公司利润处于领先地位。从历史毛利率看，在新增了毛利率较高的海运和非织布业务后，公司的综合毛利率

较以往提升。 
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图 8：2007Q1-2011Q2 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三、 公司存货环比减少 

公司库存逐季减少，主要是原材料和库存商品有所减少。 

图 9：2007Q2-2011Q2 公司存货（万元）及环比 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第四、 注重研发，加强管理，管理费用率同比有所增加  

营业利润 15132.22 万元，同比增长 1.56%，小于营收增速，主要是由于资产减值损失（主要是应收账款计提坏账准

备造成）。2011 年上半年运营管理效率较高，注重研发，管理费用率同比有所增加。营业外收入增加（主要是非流动

性资产利得），净利润率上升 

非织造布 海运 
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图 10：2007Q1-2011Q2 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 11：2007Q1-2011Q2 公司单季度净利率 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

 

第五、 龙头公司受益，产业链多元化发展 

国家对节能减排管理愈加严格，随着落后产能的淘汰，钱江印染新增7200 万米中高档面料的印染项目建成投产，作为

印染龙头地位的公司将获得更大的市场份额。航民非织造布新增一条针刺生产线基建工作全面展开，项目预计10 月份

实现投产。浙江航民海运有限公司25000T 散货船建造主体结构完工，增厚业绩。 

 

第六、 维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 25.99 亿元、31.89 亿元，每股收益分别为 0.632 元、0.789 元，目前对应

PE 分别为 12.42、9. 45 倍，维持“推荐”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 2599 3189 4098 货币资金 367 580 860 1164 

营业成本 1796 2053 2505 3197 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 451 546 684 901 应收账款 105 150 184 237 

％营业收入 20.1% 21.0% 21.4% 22.0% 存货 148 168 205 261 

营业税金及附加 11 12 15 19 预付账款 92 163 199 254 

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

销售费用 37 78 96 205 流动资产合计 874 1265 1698 2237 

％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 65 104 128 164 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 260 275 292 312 

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 342 358 446 514 其他非流动资产 923 923 923 923 

％营业收入 15.2% 13.8% 14.0% 12.6% 资产总计 2139 2535 2988 3552 

营业外收支 -1 -1 -1 -1 短期贷款 87 0 0 0 

利润总额 335 357 445 514 应付款项 114 355 433 553 

％营业收入 14.9% 13.7% 14.0% 12.5% 预收账款 8 6 8 10 

所得税费用 63 89 111 128 应付职工薪酬 81 51 62 79 

净利润 272 268 334 385 应交税费 72 43 53 62 

其他流动负债 48 82 100 131 归属于母公司所有者

的净利润 235.2 267.8 333.9 385.3 流动负债合计 410 537 657 836 

少数股东损益 37 0 0 0 长期借款 36 36 36 36 

EPS（元/股） 0.56 0.63 0.79 0.91 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 370 353 336 369 负债合计 514 642 761 940 

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 1677 2011 2396 

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 1893 2227 2612 

固定资产投资 -172 -46 -52 -61 负债及股东权益 2139 2535 2988 3552 

其他 67 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -188 -51 -57 -66  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.555 0.632 0.788 0.910 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.33 3.96 4.75 5.66 

银行贷款增加（减少） -55 -87 0 0 PE 14.26 12.52 10.05 8.71 

筹资成本 95 -2 1 2 PEG 0.80 0.70 0.56 0.49 

其他 -151 0 0 0 PB 2.38 2.00 1.67 1.40 

筹资活动现金流净额 -110 -89 1 2 EV/EBITDA 6.35 7.19 5.25 4.02 

现金净流量 72 213 280 304 ROE 16.7% 16.0% 16.6% 16.1%
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