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投资要点   

＃summary＃ 

 航民股份 2019 年实现营收 66.94 亿元，同减 11.14%，实现归母净利润

7.37亿元，同增 11.34%；其中 2019Q4实现营收 16.51 亿元，同减 3.05%；

实现归母净利润 2.39 亿，同增 13.81%，营收规模下降主要系黄金价格

不断攀升，黄金加工业务需求下降，黄金业务板块营收同比上年减少

28.35％。19 年度扣非归母为 6.9 亿元，同比上升 19.85%。本年度非经

常性损益约为 4700 万元，主要来自公司理财产品的投资收益和政府补助。 

 2019 年纺织业务实现营收 38.12 亿元，同增 3.90%，毛利率为 25.52%，

同比下降 0.80pct。全年纺织业销售占总营收比为 57%左右，相比去年同

期上涨 8.25PCT，主要系黄金业务板块的营收规模下降。 

 2019 年公司黄金业务实现营收 25.58 亿元，同减 28.35%，毛利率为

7.42%，同比上升 0.96pct；全年黄金珠宝业营收占总营收比为 38%左右，

同比去年下跌 9.17pct。拆分来看，黄金饰品和黄金摆件的销售量分别为

57.14 吨和 0.13 吨，分别下降 23.91%和 51.85%。主要系年内全球范围

避险情绪升温抬升黄金价格，市场需求下降。 

 产量情况。年内航民股份共生产染色织造布 12.55 亿米，生产量同比去年

增长 7.46%，销售情况良好，截至 2019 年底库存量为 824 万米，同减

3.03%。公司生产染色非织造布 4634 万公斤，同比上升 0.12%，但是库

存量同增 56.48%，库存上升主要系非织造布销售规模持续扩大导致期末

库存量相应增加，并且去年同期基数较低。年内共生产黄金饰品 56.29 吨，

同比下降 23.24%，年末黄金库存量为 2.03 吨，同比下降 18.79%。 

 资产质量。19 年度存货较去年同期增加 0.85 亿元至 11.71 亿元，其中

76.08%的存货是黄金原材料及黄金饰品；应收账款较去年同期上升 0.28

亿元至 2.67 亿元；全年来看经营性现金流净额较去年同期上升 0.08 亿元

至 10.03 亿元。 

 费用率方面。2019 年度，公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

1.57%/4.66%/-0.03%，分别较去年同期上升 0.35pct/上升 0.41pct/下降

0.31pct，公司费用率水平基本保持稳定。 

 盈利预测：预计公司 2020、2021 年分别实现营收 63.55、71.17 亿，同

比增长-5.10%、12.00%，净利润 6.62、7.68 亿元，同比增长-10.2%、

15.9%，对应 P/E 分别为 9.3、8.0 倍，建议审慎增持。 

 
风险提示：消费复苏不及预期，国际贸易环境恶化，金价大幅度攀升。 
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报告正文 

航民股份披露 2019 年年报 

航民股份 2019 年实现营收 66.94 亿元，同减 11.14%，实现归母净利润 7.37 亿

元，同增 11.34%；其中 2019Q4 实现营收 16.51 亿元，同减 3.05%；实现归母

净利润 2.39 亿，同增 13.81%，营收规模下降主要系黄金价格不断攀升，黄金加

工业务需求下降，黄金业务板块营收同比上年减少 28.35％。19 年度扣非归母为

6.9 亿元，同比上升 19.85%。本年度非经常性损益约为 4700 万元，主要来自公

司理财产品的投资收益和政府补助。 

点评 

 

 收入情况：2019 年全年，公司实现营收 66.94 亿元，同减 11.14%；其中纺

织业实现营收 38.12 亿元，同增 3.90%；黄金珠宝业务实现营收 25.58 亿元，

同减 28.35%。 

 

表 1  营业收入及其同比变化（百万元） 

营业收入 分业务收入 

  Q1 Q2 Q3 Q4 全年 纺织业 黄金珠宝 

2018 833.45  1104.06  1013.76  4582.63  7533.89  3669.02  3570.33  

2019 1805.62  1658.75  1578.40  1651.69  6694.46  3812.11  2558.14  

同比变化 116.64% 50.24% 55.70% -63.96% -11.14% 3.90% -28.35% 

资料来源: Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 盈利情况：2019 年全年，公司综合毛利率 20.50%，同比上升 1.84pct。纺

织业的毛利率为 25.52%，同比下降 0.80pct。黄金珠宝的毛利率为 7.42%，

同比上升 0.96pct。 

 

表 2  综合毛利率及其同比变化 

综合毛利率 分业务毛利率 

  Q1 Q2 Q3 Q4 全年 纺织业 黄金珠宝 

2018 27.00% 28.56% 29.23% 12.42% 18.66% 26.32% 6.46% 

2019 14.49% 27.03% 23.33% 17.81% 20.50% 25.52% 7.42% 

同比变化 -12.50% -1.53% -5.90% 5.38% 1.84% -0.80% 0.96% 

资料来源: Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 纺织业产销量情况：年内航民股份共生产染色织造布 12.55 亿米，生产量同

比去年增长 7.46%，销售情况良好，截至 2019 年底库存量为 824 万米，同

减 3.03%。公司生产染色非织造布 4634 万公斤，同比上升 0.12%，但是库

存量同增 56.48%，库存上升主要系非织造布销售规模持续扩大导致期末库
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存量相应增加，并且去年同期基数较低。 

 

表 3  纺织业产销量情况 

产品 单位 生产量 销售量 库存量 
生产量同

比变化 

销售量同比

变化（%） 

库存量比上

年增减（%） 

染色织造布 米 12.55亿 12.55亿 824万 7.46 7.47 -3.03 

染色非织造

布 
公斤 4634万 4609万 71.42万 0.12 0.35 56.48 

资料来源: 公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 黄金珠宝拆分情况：2019 年度公司黄金饰品和黄金摆件的销量分别下降

23.91%和 51.85%。黄金的年末库存量为 2.03 吨，同比去年下降 18.79%。 

 

表 4  黄金珠宝拆分情况 

品种 采购量（吨） 

采购量同

比变化

（%） 

生产量

（吨） 

生产量同

比变化

（%） 

销售量

（吨） 

销售量同比

变化（%） 

年末库存量

（吨） 

库存量比上

年增减（%） 

黄金饰品 11.45 -34.72 56.24 -25.11 57.14 -23.91 — — 

黄金摆件 0.08 -52.94 0.05 -81.48 0.13 -51.85 — — 

合计 11.53 -34.90 56.29 -25.32 57.27 -24.09 2.03 -18.79 

资料来源: 公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 费用情况：2019 年度，公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

1.57%/4.66%/-0.03%，分别较去年同期上升 0.35pct/上升 0.41pct/下降

0.31pct，公司费用率水平基本保持稳定。（表中管理费用/管理费用率未计算

研发费用） 

 

 

 其他收益：2019 年公司投资收益为 36.78 亿元，同比减少 23.27%。公司所

得税率同比下降 0.22pct 至 14.08%。 

 

表 6  其他收益及同比变化（百万元） 

 投资收益 利润总额 
占利润总额比

例 
营业外收支 

占利润总额比

例 
所得税 所得税率 

2018 47.93  932.55  5.14% -4.30  -0.46% 133.39  14.30% 

2019 36.78  982.45  3.74% -2.25  -0.23% 138.35  14.08% 

表 5  期间费用及同比变化（百万元） 

 销售费用 销售费用率 管理费用 管理费用率 财务费用 财务费用率 
资产减值损

失 
占营业收入

比例 

2018 91.89  1.22% 154.69  2.05% 20.83  0.28% 10.64  0.14% 

2019 104.97  1.57% 143.22  2.14% -2.19  -0.03% -4.29  -0.06% 

同比变化 14.24% 0.35% -7.41% 0.09% -110.51% -0.31% -140.33% -0.21% 

资料来源: Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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同比变化 -23.27% 5.35% -1.40% -47.58% 0.23% 3.72% -0.22% 

资料来源: Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 存货周转率：2019 年公司的存货周转率为 4.38，同比下降 4.46PCT。公司

存货周转天数上升 41 天至 82 天。 

 

 2015 2016 2017 2018 2019 

存货周转率 12.13 11.64 12.16 8.84 4.38 

存货周转天

数 
30 31 30 41 82 

 

 盈利预测：预计公司 2020、2021 年分别实现营收 63.55、71.17 亿，同比增

长-5.10%、12.00%，净利润 6.62、7.68 亿元，同比增长-10.2%、15.9%，

对应 P/E 分别为 9.3、8.0 倍，建议审慎增持。 

 

 风险提示：消费复苏不及预期，国际贸易环境恶化，金价大幅度攀升。 
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表 7、航民股份分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 报告期 18-4Q 19-1Q 19-2Q 19-3Q 19-4Q QOQ 2018-12 2019-12 YOY 

营业收入 1703 1806 1659 1578 1651.7 -3.0% 7534 6694 -11.1% 

营业成本 1264 1544 1210 1210 1357.6 7.4% 6128 5322 -13.2% 

毛利 439 262 448 368 294.1 -33.1% 1406 1372 -2.4% 

销售费用 28 21 26 19 39.1 38.8% 92 105 14.2% 

管理费用 17 45 41 61 -3.3 
-118.9

% 155 143 
-7.4% 

财务费用 6 5 -3 3 -8.2 
-228.5

% 21 -2 
-110.5% 

资产减值 -9 3 -2 0 -4.6 - -11 -4 - 

公允价值 -53 15 -77 2 66.5 - -47 6 - 

投资收益 16 10 14 6 6.2 -60.8% 48 37 -23.3% 

营业利润 268 179 270 239 297.4 11.2% 937 985 5.1% 

利润总额 260 180 269 239 294.0 13.2% 933 982 5.4% 

净利润 210 125 198 175 239.1 14.0% 662 737 11.3% 

EPS 0.194 0.116 0.183 0.162 0.221 14.0% 0.612 0.682 11.3% 

          

销售费用率 1.6% 1.2% 1.6% 1.2% 2.4% 0.7% 1.2% 1.6% 0.4% 

管理费用率 1.0% 2.5% 2.5% 3.8% -0.2% -1.2% 2.0% 2.1% 0.1% 

财务费用率 0.4% 0.3% -0.2% 0.2% -0.5% -0.9% 0.3% 0.0% -0.3% 

所得税率 5.7% 17.7% 16.9% 16.5% 7.3% 1.6% 14.3% 14.1% -0.2% 

          

毛利率 25.8% 14.5% 27.0% 23.3% 17.8% -8.0% 18.7% 20.5% 1.8% 

净利润率 12.3% 7.0% 11.9% 11.1% 14.5% 2.2% 8.8% 11.0% 2.2% 
 

资料来源：天软投资系统 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 4731  5856  7040  7878  
 

营业收入 6694  6355  7117  7740  

货币资金 1579  3096  3925  4568  
 

营业成本 5322  5243  5852  6354  

交易性金融资产 946  946  946  946  
 

营业税金及附加 35  33  37  41  

应收账款 267  222  249  271  
 

销售费用 105  95  107  116  

其他应收款 6  6  7  8  
 

管理费用 143  127  142  155  

存货 1256  1049  1170  1271  
 

财务费用 -2  0  0  0  

非流动资产 2314  2074  1806  1546  
 

资产减值损失 -4  -4  -4  -4  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 6  2  2  2  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 37  40  40  40  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 985  902  1025  1120  

固定资产 1988  1806  1595  1370  
 

营业外收入 1  1  1  1  

在建工程 96  48  24  12  
 

营业外支出 3  3  3  3  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 982  900  1023  1118  

无形资产 117  97  77  57  
 

所得税  138  128  145  159  

资产总计 7044  7930  8846  9424  
 

净利润  844  772  878  959  

流动负债 1550  1774  1935  1793  
 

少数股东损益 107  110  110  110  

短期借款 76  76  76  76  
 

归属母公司净利润 737  662  768  849  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.68  0.61  0.71  0.79  

应付账款 213  210  234  254  
      其他 1261  1488  1625  1463  
 

主要财务比率 

    非流动负债 113  0  74  62  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 113  0  74  62  
 

营业收入增长率 -11.1% -5.1% 12.0% 8.8% 

负债合计 1662  1774  2009  1856  
 

营业利润增长率 5.1% -8.4% 13.6% 9.3% 

股本 1081  1081  1081  1081  
 

净利润增长率 11.3% -10.2% 15.9% 10.7% 

资本公积 56  56  56  56  
 

 
    未分配利润 3294  3917  4441  5010  

 

盈利能力 

    少数股东权益 564  674  784  894  
 

毛利率 20.5% 17.5% 17.8% 17.9% 

股东权益合计 5382  6156  6837  7568  
 

净利率 11.0% 10.4% 10.8% 11.0% 

负债及权益合计 7044  7930  8846  9424  
 

ROE 15.3% 12.1% 12.7% 12.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 23.6% 22.4% 22.7% 19.7% 

净利润 737  662  768  849  
 

流动比率 3.05  3.30  3.64  4.39  

折旧和摊销 262  248  252  254  
 

速动比率 2.24  2.71  3.03  3.68  

资产减值准备 5  -25  0  0  
 

 
    无形资产摊销 17  17  17  17  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -6  2  2  2  
 

资产周转率 98.5% 84.9% 84.8% 84.7% 

财务费用 31  0  0  0  
 

应收帐款周转率 2463.5% 2496.7% 3018.7% 2977.0% 

投资损失 -37  -40  -40  -40  
 

 
    少数股东损益 107  110  110  110  

 

每股资料(元) 
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营运资金的变动 -95  644  -189  -332  
 

每股收益 0.68  0.61  0.71  0.79  

经营活动产生现金流量 1003  1474  986  830  
 

每股经营现金 0.93  1.36  0.91  0.77  

投资活动产生现金流量 -270  43  43  43  
 

每股净资产 4.46  5.07  5.60  6.18  

融资活动产生现金流量 -407  0  -199  -230  
 

 
    现金净变动 327  1517  830  642  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1223  1579  3096  3925  
 

PE 8.3  9.3  8.0  7.2  

现金的期末余额 1550  3096  3925  4568  
 

PB 1.3  1.1  1.0  0.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数
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