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毛利率提升，业绩符合预期 

事件描述 

航民股份（600987.SH）公布 2011 年三季度财报： 

 公司 1-9 月份实现主营业务收入 177,716.56 万元，同比增长 7.98%；实现归属母公司净利润 17,381.24 万元，

同比增长 10.22%；实现 EPS 为 0.41 元。 

 其中 6-9 月份公司实现主营业务收入 63,844.38 万元，同比增长 10.20%；实现归属母公司净利润 6,354.40 万元，

同比增长 14.30%；实现 EPS 为 0.15 元。 

我们认为， 

1. 1-9 月份营业收入同比小幅增加，3 季度情况有所好转，主要受棉花价格波动影响。 

2. 1-9 月份毛利率同比增加 0.62 个百分点，多元化提升毛利率； 

3. 运营管理效率较高，销售费用率下降，管理费用率同比有所增加； 

4. 看好产业链多元化发展，预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 26.9 亿元、33.02 亿元，每股收益分别为 0.616

元、0.794 元，目前对应 PE 分别为 10.80、8.38 倍，维持“推荐”评级。 

 

事件评论 

第一、 1-9 月份营业收入同比小幅增加，3 季度情况有所好转，主要受棉花价格波动影响 

公司 1-9 月份实现主营业务收入 177,716.56 万元，同比增长 7.98%；实现归属母公司净利润 17,381.24 万元，同比增

长 10.22%；其中 6-9 月份公司实现主营业务收入 63,844.38 万元，同比增长 10.20%；实现归属母公司净利润 6,354.40

万元，同比增长 14.30%。 

2011 年棉花价格的过山车行情，打破了整个棉花产业链的秩序，导致下游企业的市场观望情绪浓厚，下单较为谨慎。

公司作为优势龙头印染企业，仍然保持销售收入稳定增长。从历史数据来看，3 季度的营收增速较 2 季度相比是有所

放缓的，而 2011 年 3 季度的情况有所好转，说明整个大环境正在逐步改善。 

 
航民股份（600987）  公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2011-10-19 
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图 1：2007Q1-2011Q3 公司单季度主营业务收入及增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 2：2007Q1-2011Q3 公司单季度净利润及增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 3：近一年来棉花 328 走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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第二、 毛利率同比增加 0.62 个百分点，多元化提升毛利率 

1-9 月份毛利率同比增加 0.62 个百分点，从单季度看，2011 年 3 季度毛利率较上期增加了近 2 个百分点。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。 

图 4：2007Q1-2011Q3 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 

图 5：公司主营业务（2011H1） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 6：主营业务分产品毛利率变化 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2009A 2010H 2010A 2011H

印染及印染纺织品收入 电力、蒸汽收入 燃煤销售收入 染料收入 

织造布收入 运输收入 工业用水 非织造布销售 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

第三、 运营管理效率较高，销售费用率下降，管理费用率同比有所增加 

1-9 月份管理费用同比增长 36.41%，主要是研发费用和人工费用增加所致。 

表 1：公司期间费用率变动 

 2010 年 1-9 月 2011 年 1-9 月 比上年增减  对净利润的贡献（万元） 

销售费用率 1.81% 1.42% -0.40% 478.39 

管理费用率 2.54% 3.21% 0.67% -806.21 

财务费用率 0.11% 0.24% 0.13% -155.27 

期间费用率 4.47% 4.87% 0.40% -483.09 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

非织造布 
海运 
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图 7：2007Q1-2011Q3 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 8：2007Q1-2011Q3 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第四、 看好产业链多元化发展，维持“推荐”评级 

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。 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 26.9 亿元、33.02 亿元，每股收益分别为 0.616 元、0.794 元，目前对应

PE 分别为 10.80、8.38 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 2690 3302 4160 货币资金 367 590 903 1255 

营业成本 1796 2147 2607 3252 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 451 543 695 908 应收账款 105 155 191 240 

％营业收入 20.1% 20.2% 21.0% 21.8% 存货 148 175 213 266 

营业税金及附加 11 13 16 20 预付账款 92 171 207 259 

％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 81 99 208 流动资产合计 874 1303 1773 2345 

％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 65 108 132 166 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 260 276 294 314 

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 342 348 449 516 其他非流动资产 923 923 923 923 

％营业收入 15.2% 12.9% 13.6% 12.4% 资产总计 2139 2573 3065 3662 

营业外收支 -1 -1 -1 -1 短期贷款 87 0 0 0 

利润总额 335 348 448 515 应付款项 114 371 451 562 

％营业收入 14.9% 12.9% 13.6% 12.4% 预收账款 8 7 8 10 

所得税费用 63 87 112 129 应付职工薪酬 81 53 65 81 

净利润 272 261 336 386 应交税费 72 42 54 62 

其他流动负债 48 86 104 133 归属于母公司所有者

的净利润 235.2 260.7 336.2 386.4 流动负债合计 410 559 682 849 

少数股东损益 37 0 0 0 长期借款 36 36 36 36 

EPS（元/股） 0.56 0.62 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 370 340 337 373 负债合计 514 663 786 954 

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 1670 2006 2392 

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 1886 2222 2608 

固定资产投资 -172 -47 -53 -62 负债及股东权益 2139 2549 3008 3562 

其他 67 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -188 -52 -58 -67  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.555 0.616 0.794 0.912 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.33 3.94 4.74 5.65 

银行贷款增加（减少） -55 -87 0 0 PE 11.98 10.80 8.38 7.29 

筹资成本 95 -2 1 2 PEG 0.67 0.60 0.47 0.40 

其他 -151 0 0 0 PB 2.00 1.69 1.40 1.18 

筹资活动现金流净额 -110 -89 1 2 EV/EBITDA 5.25 5.93 4.02 2.87 

现金净流量 72 199 280 308 ROE 16.7% 15.6% 16.8% 16.2%
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