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市场数据  
收盘价(元) 7.60 

一年最低/最高价 4.71/7.76 

市净率(倍) 1.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,773.12 

总市值(百万元) 7,986.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.32 

资产负债率(%,LF) 23.18 

总股本(百万股) 1,050.82 

流通 A 股(百万股) 891.20  
 

相关研究  
《航民股份(600987)：聚焦印染+

黄金双主业，2021 年收入端恢复

较好》 

2022-03-02 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 9,491 10,093 11,177 12,367 

同比 81% 6% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 667 709 780 864 

同比 11% 6% 10% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.63 0.67 0.74 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.98 11.27 10.23 9.24   
[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：2022 前三季度营收 75.32 亿元/yoy+7.03%、归母
净利润 4.44 亿元/yoy+5.66%。分季度看，22Q1/Q2/Q3 营收分别同比-1.37%/-

6.59%/+26.97%，归母净利分别同比+15.78%/-4.89%/+10.62%，Q3 收入端在
黄金饰品业务带动下明显反弹、净利增速低于收入主因 Q3 毛利率同比-

2.23pct 至 11.17%。 

◼ 22H1 印染业务保持较快增长，Q3 收入增长放缓、但盈利能力回升。1）收
入端，目前公司印染业务间接出口占比 70%左右，22H1 在海外需求较高景
气带动下、收入保持较快增长，22H1 印染收入 19.9 亿元/yoy+28.69%/收入
占比 45.53%。22Q3 随外需景气度降温，印染业务收入同比增速放缓至 7%，
在行业整体回落情况下保持正增长，主要得益于公司在研发投入、差异化
定位、绿色低碳生产方面的综合优势。2）盈利端，22H1 印染毛利率
17.07%/yoy-3.02pct、销售利润率 11.2%/yoy-2.26pct，主因电力、煤炭、染料
助剂等成本上涨。Q3 在订单仍然较旺盛情况下，印染业务成本顺利向下游
传导，带动毛利率恢复至 23%以上水平。 

◼ 22H1 黄金饰品业务受疫情影响承压下滑，Q3 收入明显反弹。1）收入端，
黄金饰品业务主要以国内市场为主，22H1 在长三角等地疫情导致物流受
阻、消费疲软影响下，黄金饰品收入承压下滑，22H1 黄金业务收入 21.55

亿元/yoy-18.23%/收入占比 49.31%。Q3 随疫情影响减弱、黄金饰品消费需
求集中释放，黄金业务收入同比增长近 50%。2）盈利端，22H1 黄金业务
毛利率 4.58%/yoy+1.14pct、销售利润率 1.86%/yoy-0.04pct，Q3 由于市场复
苏、黄金饰品批发业务占比提升，带动黄金饰品业务毛利率出现一定回落。 

◼ 毛利率受收入结构影响呈季度波动，前三季度整体维持稳定。 1）毛利率：
22 年前三季度毛利率同比-0.45pct 至 11.85%，分季度看 22Q1/Q2/Q3 毛利
率分别为 10.28%/14.68%/11.17%，呈小幅波动，主因低毛利黄金业务收入
占比 Q2 下降、Q3 回升。2）期间费用率：22 年前三季度期间费用率同比
+0.14pct 至 4.8% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比
+0.03/+0.10/+0.13/-0.12pct 至 1.03%/2%/2%/-0.22%，保持较稳定水平。3）
归母净利率：结合投资收益、资产处置收益等指标变化，22 年前三季度归
母净利率 5.9%/yoy-0.09pct，较为稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦印染+黄金双主业，21 年内外需旺盛促印染
和黄金加工业务均呈现较好恢复，总体收入实现大幅增长，但受印染成本
上升及黄金业务占比提升影响、利润率水平有所下滑、净利增幅低于收入。
22H1 在外需景气、国内疫情反复的外部环境下印染业务收入较快增长、黄
金业务承压下滑，总体收入小幅下滑。22Q3 随国内疫情影响趋弱，黄金业
务强劲复苏带动公司收入明显反弹，印染业务虽收入增速有所放缓但仍实
现优于行业的正增长，前三季度公司整体收入利润维持正增长。考虑到国
内疫情反复及外需回落压力，我们将 2022-23 年归母净利润从 7.22/7.84 亿
元分别略下调至 7.09/7.80 亿元、增加 2024 年预测值 8.64 亿元，22-24 年
EPS 分别为 0.67/0.74/0.82 元/股，对应 PE 为 11/10/9X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：金价大幅波动，疫情反复。 
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航民股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,598 6,527 7,248 7,978  营业总收入 9,491 10,093 11,177 12,367 

货币资金及交易性金融资产 2,999 3,164 3,563 3,934  营业成本(含金融类) 8,207 8,712 9,584 10,569 

经营性应收款项 878 1,212 1,341 1,483  税金及附加 43 40 56 62 

存货 1,488 1,909 2,101 2,316  销售费用 107 101 134 161 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 162 202 235 272 

其他流动资产 232 241 243 245  研发费用 174 192 224 260 

非流动资产 2,292 2,428 2,542 2,726  财务费用 -9 -21 -21 -25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 42 40 45 49 

固定资产及使用权资产 1,991 2,133 2,256 2,449  投资净收益 44 50 45 49 

在建工程 44 44 44 44  公允价值变动 -8 0 0 0 

无形资产 109 102 94 85  减值损失 -16 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 870 958 1,056 1,169 

其他非流动资产 124 124 124 124  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,891 8,955 9,790 10,704  利润总额 870 958 1,056 1,169 

流动负债 1,640 2,130 2,308 2,500  减:所得税 112 153 169 187 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 757 805 887 982 

经营性应付款项 198 358 394 434  减:少数股东损益 91 97 106 118 

合同负债 39 44 48 53  归属母公司净利润 667 709 780 864 

其他流动负债 1,398 1,724 1,862 2,008       

非流动负债 175 175 175 175  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.63 0.67 0.74 0.82 

长期借款 48 48 48 48       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 826 846 944 1,044 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,096 1,116 1,236 1,366 

其他非流动负债 117 117 117 117       

负债合计 1,815 2,304 2,482 2,675  毛利率(%) 13.53 13.68 14.25 14.54 

归属母公司股东权益 5,464 5,943 6,493 7,097  归母净利率(%) 7.02 7.02 6.98 6.99 

少数股东权益 611 708 814 932       

所有者权益合计 6,076 6,651 7,308 8,029  收入增长率(%) 81.38 6.34 10.74 10.65 

负债和股东权益 7,891 8,955 9,790 10,704  归母净利润增长率(%) 10.87 6.29 10.14 10.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 627 693 933 1,030  每股净资产(元) 5.20 5.82 6.36 6.95 

投资活动现金流 -475 -506 -511 -607  最新发行在外股份（百万股） 1,051 1,051 1,051 1,051 

筹资活动现金流 -370 -173 -173 -203  ROIC(%) 11.92 11.06 11.27 11.35 

现金净增加额 -219 14 249 221  ROE-摊薄(%) 12.20 11.92 12.02 12.17 

折旧和摊销 271 270 292 322  资产负债率(%) 23.00 25.73 25.36 24.99 

资本开支 -267 -406 -406 -506  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.98 11.27 10.23 9.24 

营运资本变动 -404 -591 -279 -312  P/B（现价） 1.46 1.31 1.19 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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