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[Table_Main] 
聚焦印染+黄金双主业，2021 年收入端恢复较好 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,233  9,530  10,600  11,783  

同比（%） -21.83  82.12  11.22  11.16  

归母净利润（百万元） 601  659  722  784  

同比（%） -18.42  9.56  9.57  8.63  

每股收益（元/股） 0.56  0.63  0.69  0.75  

P/E（倍） 10.48  9.30  8.49  7.81  
     

 

投资要点 

 聚焦“纺织印染+黄金饰品”双主业。公司成立于 1998 年，早期专注印染主业，2004

年上市后通过并购方式陆续发展海运、污水处理、热电等业务，2018 年收购航民百

泰发展黄金饰品业务，当前形成“印染+黄金饰品”双主业、其他业务配套协同的多

元业务矩阵。2020 年营收 52.33 亿元/yoy-21.83%，其中纺织/黄金饰品收入分别同

比-20.21%/-25.64%，收入占比分别为 50.81%/31.78%、分别同比+0.15pct/-2.21pct。

2021Q1-Q3 营收 yoy+91.21%/较 2019 年同期+39.55%、归母净利 yoy+5.41%/较 2019

年同期-15.53%，收入端已恢复到疫情前水平。 

 2021 年印染纺织业务呈复苏态势。公司印染业务主要从事染色、印花和后整理加

工，年加工规模 10.2 亿米、居行业前列。随着疫情影响趋弱、产量恢复，2021H1 印

染纺织业务收入利润均呈复苏、但较疫情前水平仍存一定差距。1）收入端：2021H1

印染业务收入同比+43.7%/较 2019H1 减 3.2%。2）利润端：由于染费价格尚未完全

恢复、原材料（如印染助剂）及能源价格上升、污水处理成本支出增加，2021H1 印

染纺织业务利润总额同比增 25.6%/较 2019H1 减 32.3%。2021 下半年外需景气（公

司印染业务出口收入占比 60%以上）、成本优化（污水处理支出基本消失），我们预

计 2021 全年印染业务收入有望略超 2019 年水平、利润端恢复程度亦好于上半年。 

 黄金饰品业务分为“加工+批发”两种模式，加工模式销量占比较高、收入贡献较

低。1）加工模式：客户（主要为老庙黄金、老凤祥、明牌珠宝等知名黄金珠宝品牌）

提供黄金原料，公司提供加工服务并收取加工费，该模式的盈利特征为“销售单价

低、毛利率高”（2020 年销售单价 400 万元/吨、毛利率 73%）。2）批发模式：公司

自购黄金原料生产黄金饰品，以“黄金基准价+加工费”定价销售，该模式的盈利特

征为“销售单价高、毛利率低”（2020 年销售单价 4.3 亿元/吨、毛利率 0.5%）。2020

年黄金饰品加工/批发销量占比分别为 88.7%/11.3%、收入占黄金业务比重分别为

6.8%/93.0%。 

 2021 年黄金饰品收入大幅增长。2021H1 国内黄金首饰消费回暖，公司加大营销力

度，黄金饰品收入大幅超过疫情前水平、利润有待进一步复苏。1）收入端：2021H1

黄金饰品收入同比+226.3%/较 2019H1 增 77.5%，其中销量同比+75.2%；2）利润端：

2021H1 黄金饰品利润总额同比+19%/较 2019H1 减 16%。黄金饰品销量、利润同比

增幅均低于收入增幅，我们推测这主要源自销售单价高、毛利率低的批发业务销量

占比提升，有效拉动收入增长，但其利润贡献有限。公司 2018 年并购航民百泰时，

航民百泰承诺 2018/2019/2020年扣非归母净利润分别不低于 7200/8500/10200 万元，

2018/2019 均达成目标，2020 年由于疫情影响未完成、延期至 2021 年。结合 2021H1

黄金业务表现，我们判断 H2 黄金业务结构有望优化、全年业绩承诺有望实现。 

 盈利预测与投资评级：公司聚焦“纺织印染+黄金饰品”双主业、其他业务配套协

同，2021 年收入端恢复较好、但由于印染成本上升以及黄金业务占比提升拉低利润

率水平（2021H1 纺织 /黄金业务收入占比 38.1%/58.2%，销售利润率分别为

13.46%/1.9%）、利润改善有限。黄金饰品业务 2021年设立航民科尔珠宝（持股 51%）、

将促进黄金业务上下游协同，印染行业目前仍比较分散、但航民作为龙头在环保趋

严环境下有望受益于未来行业集中度提升带来的议价能力提升。我们预计 2021-

2023 年公司归母净利分别同增 9.6%/9.6%/8.6%，对应 PE 为 9.3X/8.5X/7.8X，首次

覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：疫情反复、成本上涨、金价波动、股东继续减持。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.83 

一年最低/最高价 4.61/6.33 

市净率(倍) 1.18 

流通 A 股市值(百

万元) 

5195.69 

  

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.96 

资产负债率(%) 22.54 

总股本(百万股) 1050.82 

流通 A 股(百万

股) 

891.20 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
航民股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,955  5,876  6,522  7,154    营业收入 5,233  9,530  10,600  11,783  

  现金 1,934  1,658  1,830  1,949    减:营业成本 4,169  8,213  9,102  10,109  

  应收账款 220  388  432  480       营业税金及附加 28  48  53  59  

  存货 1,289  1,800  1,995  2,216       营业费用 73  95  127  153  

  其他流动资产 1,512  2,029  2,265  2,509         管理费用 144  191  223  259  

非流动资产 2,515  2,659  2,783  2,976       研发费用 139  181  212  247  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -8  -17  -12  -15  

  固定资产 2,039  2,190  2,320  2,521       资产减值损失 8  0  0  0  

  在建工程 5  5  5  5    加:投资净收益 40  38  42  47  

  无形资产 113  107  100  92       其他收益 32  38  42  47  

  其他非流动资产 357  357  357  357       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 7,470  8,535  9,305  10,130    营业利润 794  891  976  1,061  

流动负债 1,519  2,065  2,244  2,439    加:营业外净收支  -3  0  0  0  

短期借款 100  100  100  100    利润总额 791  891  976  1,061  

应付账款 182  338  374  415    减:所得税费用 117  143  156  170  

其他流动负债 1,237  1,627  1,770  1,923       少数股东损益 72  90  98  107  

非流动负债 181  181  181  181    归属母公司净利润 601  659  722  784  

长期借款 57  57  57  57   EBIT 716  802  883  955  

其他非流动负债 124  124  124  124    EBITDA 975  1,064  1,166  1,268  

负债合计 1,700  2,246  2,425  2,620    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 590  679  778  885    每股收益(元) 0.56  0.63  0.69  0.75  

归属母公司股东权益 5,181  5,610  6,101  6,626    每股净资产(元) 4.79  5.34  5.81  6.31  

负债和股东权益 7,470  8,535  9,305  10,130    发行在外股份(百万股) 1,081  1,051  1,051  1,051  

                             ROIC(%) 10.3% 10.5% 10.5% 10.5% 

      ROE(%) 11.6% 11.7% 11.8% 11.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 20.3% 13.8% 14.1% 14.2% 

经营活动现金流 1,058  424  868  940   销售净利率(%) 11.5% 6.9% 6.8% 6.7% 

投资活动现金流 -468  -518  -514  -609    资产负债率(%) 22.8% 26.3% 26.1% 25.9% 

筹资活动现金流 -485  -182  -182  -212    收入增长率(%) -21.8% 82.1% 11.2% 11.2% 

现金净增加额 105  -276  172  118   净利润增长率(%) -18.4% 9.6% 9.6% 8.6% 

折旧和摊销 259  262  283  313   P/E 10.48  9.30  8.49  7.81  

资本开支 -209  -406  -406  -506   P/B 1.20  1.09  1.00  0.92  

营运资本变动 164  -564  -208  -234   EV/EBITDA 4.53  4.35  3.82  3.42  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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