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市场数据 

总股本(亿股)：10.81 

总市值(亿元)：60.42 

一年最低/最高(元)：5.27/7.95 

近 3月换手率：34.20% 

 

股价表现(一年) 
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航民股份 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.43 -8.45 -20.48 

绝对 -12.11 -17.92 -28.23 

资料来源：Wind 
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 ◆19年收入同降 11%、净利同增 11%，19Q4收入降幅收窄 

2019年公司实现收入 66.94亿元、同降 11.14%，归母净利 7.37亿元、

同增 11.34%，扣非净利 6.90亿元、同增 19.85%，EPS为 0.68元，每 10股

派发 2.2元（含税）。公司扣非净利增速高于收入主要由于公司毛利率提升，

高于净利主要由于委托投资收益减少导致非经常性损益增速较低。 

分季度来看，2018Q3-19Q4 公司收入同增 10.68%、3.83%、-6.00%、

-17.26%、-17.15%、-3.02%，归母净利同增 6.89%、9.46%、10.22%、5.55%、

15.68%、14.00%。2019Q4 中美贸易摩擦缓和、下游需求有所恢复，公司印

染业务同比增长带动收入降幅收窄，毛利率同增 5.38PCT、管理费用率同降

1.08PCT推动净利同比增长。 

◆印染布销量提升驱动收入增长，消费疲软致黄金饰品收入下滑明显 

分业务来看，2019年公司印染纺织、黄金珠宝、电力生产、批发、交运、

水利管理、机械制造分别实现收入 38.12亿元、25.58亿元、7.06亿元、2.60

亿元、6029.71万元、5394.15万元、7480.19万元，同增 3.90%、-28.35%、

4.04%、16.59%、-11.04%、-17.29%、46.79%。 

印染业务方面，2019公司染色布销量同增 7.47%至 12.55亿米，平均染

费同降 3.32%至 3.04元/米。公司强化客户服务水平，提升产品品质、交期等

优势，持续拓展国际知名品牌客户，带动销量保持增长。受绍兴产业园新增产

能、行业竞争加剧影响，公司平均染费价格有所下滑。 

黄金饰品业务方面，2019公司黄金批发、加工收入分别为 23.78 亿元、

1.78亿元，同增-29.42%、-9.62%，其中黄金批发、加工量为 7.59吨、48.70

吨，同增-46.51%、-20.41%。2019年经济下行压力加大，国内黄金消费较为

疲软，行业持续削减库存，且受避险情绪等影响、黄金价格高企，导致实金投

资者较为谨慎，因此公司批发、加工业务黄金产销量同比下滑，拖累收入下降。 

分区域来看，2019年公司国内、国外收入为 66.46亿元、4875.86万元，

同增-11.10%、39.34%，公司黄金业务收入下滑拖累国内收入表现，境外收入

增长主要由于印染业务拓展境外客户、订单快速增长。 

◆业务结构变化促毛利率提升，费用率增长 

2019年公司毛利率同增 1.84PCT至 20.50%，主要由于：1）黄金饰品业

务中低毛利率批发业务收入占比下降，2019 年批发业务销量占比为 13.48%

（2018年同期为 18.83%）；2）印染业务毛利率较高、收入占比提升。分业

务来看，2019 年印染纺织、黄金珠宝、电力生产、批发、交运、水利管理、

机械制造毛利率分别为 25.52%、7.42%、27.41%、1.39%、11.23%、5.92%、

23.13%，同增-0.80PCT、0.96PCT、2.64PCT、-0.64PCT、-15.15PCT、

-17.98PCT、+17.43PCT。 

考虑到航民百泰并表影响，2018Q3-19Q4 毛利率分别为 17.71%（不可

比）、25.8%（不可比）、14.49%（+0.66PCT）、27.03%（+8.90PCT）、

23.33%（+5.62PCT）、17.81%（+5.38PCT），2019Q4毛利率上涨主要由 
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于印染业务毛利率提升、低毛利率黄金饰品业务收入占比下降。 

2019年公司期间费用率（考虑研发费用）同增 0.45 PCT至 6.19%，其

中销售费用率同增 0.35PCT 至 1.57%，主要由于职工薪酬、运输费用同比

增长；管理费用率（考虑研发费用）同增 0.41PCT 至 4.66%，主要由于研

发职工薪酬、研发投入等同比增长；财务费用率同降 0.31 PCT至-0.03%，

主要由于利息收入同比增加。 

◆疫情短期影响公司订单增长，控股股东增持彰显信心 

我们认为：1）印染业务方面，短期内受新冠肺炎疫情影响，下游服装

销售及出口较为疲软，预计 2020 年公司印染主业收入同比下滑。公司将持

续拓展客户，提升印染布销量，并通过产品结构优化提高染费，预计 2021

年后收入增速有所回升。2）黄金业务方面，2020年受新冠肺炎疫情影响，

黄金销量、收入预计同比下滑，2021 年后黄金消费有望回升，带动公司收

入回升。3）2020年受疫情影响收入下滑，公司费用较为刚性，影响盈利能

力，公司持续提升自动化生产水平，加强印染业务成本管控，2021 年后盈

利能力预计有所改善。4）2019 年 11 月 7 日公司公告航民集团增持股份

403.54万股，并计划未来 6个月内增持股份 800~1500万股，表明控股股东

对公司长期发展信心。截止 2020年 3月 19日航民集团增持 1080.83万股，

占总股本的 1%，增持计划尚未实施完毕。 

受新冠肺炎疫情影响，我们下调 2020-21年EPS预测为 0.60/0.66元（原

值为 0.74/0.80元），预测 2022年 EPS为 0.72元，目前股价对应 20年 9

倍 PE，看好长期印染行业去产能趋势下公司作为龙头议价能力及市场份额

的提升，目前估值处于较低水平，维持“买入”评级。 

◆风险提示：新冠肺炎疫情影响超预期、染料价格上涨、黄金需求低迷、

行业竞争加剧等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,534  6,694 6,077 6,614 7,020 

营业收入增长率（追溯调整前） 115.51% 
-11.14% -9.22% 8.84% 6.13% 

营业收入增长率（追溯调整后） 8.46% 

净利润（百万元） 662  737 648 710 779 

净利润增长率（追溯调整前） 15.40% 
11.34% -12.13% 9.69% 9.69% 

净利润增长率（追溯调整后） 10.81% 

EPS（元） 0.89  0.68 0.60 0.66 0.72 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.41% 15.30% 11.85% 11.87% 11.91% 

P/E 6 8 9 9 8 

P/B 1.0 1.3 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 10日 

注：2018年 5月公司公告收购航民集团旗下黄金加工资产航民百泰，同一控制人合并

下公司对 2017年财报数据进行追溯调整，追溯调整前后收入、利润增速有所区别。  
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,534  6,694  6,077  6,614  7,020  

营业成本 6,128  5,322  4,811  5,192  5,474  

折旧和摊销 239  260  257  258  259  

税金及附加 45  35  30  33  35  

销售费用 92  105  97  106  112  

管理费用 155  143  146  146  154  

研发费用 165  169  153  167  177  

财务费用 21  -2  -4  -9  -10  

投资收益 48  37 40  40  40  

营业利润 937  985  905  1,044  1,142  

利润总额 933  982  903  1,042  1,140  

所得税 133  138  135  156  171  

净利润 799  844  768  885  969  

少数股东损益 137  107  120  175  190  

归属母公司净利润 662  737  648  710  779  

EPS(按最新股本计) 0.89  0.68  0.60  0.66  0.72  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 995  1,003  1,443  695  756  

净利润 662  737  648  710  779  

折旧摊销 239  260  257  258  259  

净营运资金增加 1,882  -872  -610  528  524  

其他 -1,788  879   1,148   -801   -806   

投资活动产生现金流 -173   -270  -270  -295  -270  

净资本支出 -368  -302  -310  -310  -310  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 195  32  41  15  40  

融资活动现金流 -292  -407  -82  -177  -209  

股本变化 110  335  0  0  0  

债务净变化 -15  -10  -76  0  0  

无息负债变化 894  -80  20  211  -29  

净现金流 534  327  1,092  223  277  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 6,545  7,044  7,756  8,660  9,379  

货币资金 1,269  1,579  2,671  2,895  3,172  

交易性金融资产 60  946  946  946  946  

应收帐款 239  267  243  265  281  

应收票据 335  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 10  0  12  13  14  

存货 1,171  1,256  1,200  1,344  1,469  

其他流动资产 1,005  541  116  541  791  

流动资产合计 4,282  4,731  5,397  6,219  6,888  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1,979  1,988  1,977  1,977  1,984  

在建工程 35  0  45  79  104  

无形资产 122  117  121  125  128  

商誉 2  2  2  2  2  

其他非流动资产 92  174  174  174  174  

非流动资产合计 2,263  2,314  2,359  2,441  2,491  

总负债 1,752  1,662  1,606  1,817  1,788  

短期借款 86  76  0  0  0  

应付账款 179  213  216  286  282  

应付票据 28  0  48  52  55  

预收账款 21  31  30  33  35  

其他流动负债 0  9  9  9  9  

流动负债合计 1,643  1,550  1,503  1,708  1,677  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 109  112  103  109  112  

非流动负债合计 109  113  103  109  112  

股东权益 4,793  5,382  6,150  6,843  7,591  

股本 745  1,081  1,081  1,081  1,081  

公积金 549  443  508  579  596  

未分配利润 3,001  3,294  3,877  4,324  4,865  

归属母公司权益 4,295  4,818  5,466  5,984  6,542  

少数股东权益 498  564  684  859  1,049  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 18.7% 20.5% 20.8% 21.5% 22.0% 

EBITDA率 15.9% 18.1% 18.5% 19.0% 19.3% 

EBIT率 12.7% 14.2% 14.3% 15.1% 15.6% 

税前净利润率 12.4% 14.7% 14.9% 15.7% 16.2% 

归母净利润率 8.8% 11.0% 10.7% 10.7% 11.1% 

ROA 12.2% 12.0% 9.9% 10.2% 10.3% 

ROE（摊薄） 15.4% 15.3% 11.8% 11.9% 11.9% 

经营性 ROIC 13.1% 14.9% 15.0% 15.5% 15.4% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 27% 24% 21% 21% 19% 

流动比率 2.61  3.05  3.59  3.64  4.11  

速动比率 1.89  2.24  2.79  2.85  3.23  

归母权益/有息债务 49.94  63.30  -  -  -  

有形资产/有息债务 74.29  90.57  -  -  -  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 1% 2% 2% 2% 2% 

管理费用率 2% 2% 2% 2% 2% 

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

研发费用率 2% 3% 3% 3% 3% 

所得税率 14% 14% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.28  0.00  0.18  0.20  0.22  

每股经营现金流 1.33  0.93  1.34  0.64  0.70  

每股净资产 5.76  4.46  5.06  5.54  6.05  

每股销售收入 10.11  6.19   5.62   6.12   6.49   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 6  8  9  9  8  

PB 1.0  1.3  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 4.8  5.3  4.7  4.4  4.2  

股息率 5.0% 0.0% 3.2% 3.7% 4.0% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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