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股票名称 
EPS PE 

14A 15E 14A 15E 

联发股份 0.94 0.89 17 16 

航民股份 0.7 0.76 18 17 

美欣达 -0.19 0.45 -188 67 

华纺股份 0.06 0.042 118 146 
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染费上涨有望传导到下游印染面料 

——印染行业专题报告 

 

印染行业淘汰落后产能，印染费有望持续上涨，并且有望进一步传导到下游

印染面料。印染行业推荐航民股份，印染面料首推联发股份，其他推荐华纺

股份，美欣达。 

 

 事件：G20 峰会将在杭州召开，为了让天空呈现“浙江蓝”，浙江省印

染、化工等高污染产业将受到重点整顿。1 月上旬，柯桥区委区政府分

三个联合检查组，对全区印染企业开展了地毯式检查，此次印染产业整

治提升“亮剑”行动。柯桥区印染产能占到全国印染产能三分之一以上。

春节前，绍兴柯桥区对 64 家印染企业实施停产整治，总计排污量

105197.9 吨/日。随着去产能的展开，印染费用预计迎来提价窗口。 

 淘汰落后产能，印染站在供给侧改革风口，首选航民股份：随着“大气

十条”、“水十条”、“新环保法”的相继出台，以中小企业为主的印染行

业迎来关停潮。而此次浙江 G20 峰会只是柯桥区印染厂关闭的导火线。

即便没有 G20，印染行业淘汰落后产能，龙头企业市场份额提升也是长

期趋势。柯桥是国内最大的印染集群产地，2015 年柯桥区已淘汰落后

印染产能 1.3 亿米，落后织造产能 0.3 亿米。特别是近 5 年来，柯桥区

已累计淘汰和整治各类低端落后企业（作坊）1993 家，累计淘汰落后

印染产能 42.68 亿米、织造产能 17.08 亿米。因此印染行业淘汰落后产

能将是长期趋势，行业龙头有望持续受益。航民股份规模行业领先，产

业链完整，是行业内竞争力最强，盈利能力最强的公司之一，所以印染

费价格上涨，首选航民股份。 

 染费成本有望传导到下游印染面料，推荐联发股份等：印染行业此番产

能大整顿，将直接减少印染行业的供给，促使染费上升；上游染费的上

升，会在一定程度上抑制下游印染布产量，从而促使印染布价格的上升。

印染面料推荐联发股份。其他推荐华纺股份、美欣达。 

 风险提示：环保成本上升风险；价格上涨幅度低于预期风险。 
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1. 淘汰落后产能，印染站在供给侧改革风

口 

随着“大气十条”、“水十条”、“新环保法”的相继出台，以中小企业为主的印染行

业迎来关停潮。国内最大的印染集群产地柯桥（位于浙江），2015 年柯桥区已淘汰落后印

染产能 1.3 亿米，落后织造产能 0.3 亿米。特别是近 5 年来，柯桥区已累计淘汰和整治各

类低端落后企业（作坊）1993 家，累计淘汰落后印染产能 42.68 亿米、织造产能 17.08

亿米。 

除了浙江，江苏、福建、北京等省市也相应加大了印染行业的整治力度。如上海将

大批关停纺织化工等高污染企业，迪士尼区域 153 家水源区域 104 家将进行关停调整；

北京不再保留纺织印染行业，1200 家污染企业将提前一年退出等等。 

表 1：2015 年以来全国主要城市关闭印染企业家数 

 浙江绍兴 广东汕头 广东谷饶镇 广东晋宁 上海迪士尼区域 合计 
 

整顿时间 2016 年 2 月 2015 年以来 2015 年 4 月 2015 年 5-6 月 2015 年以来 - 

印染企业 74 58 56 142 104 434 

 

资料来源：互联网、长城证券研究所 

图 1：印染企业数量  图 2：近年印染布产量变化情况 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：wind、长城证券研究所 

2015 年 1—6 月，印染布产量为 256.44 亿米，比上年同期降低 12.78%。2016 年印染

行业去产能有望站在供给侧改革的风口上。 
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2. 行业趋向集中，优势企业迎机遇 

根据《产业结构调整指导目录》、《印染行业准入条件》，落后产能的界定标准为： 

一、74 型染整生产线，出厂年限已超过 30 年；制造日期（出厂日期）在 1996 年前

的国产前处理、染色、印花和定形设备。二、已过折旧年限，自动化程度低，结构不合

理，能耗、水耗高，产品质量稳定性差。三、制造日期（出厂日期）在 2001 年前的国产

间歇式染色设备，包括高温高压溢流染色机（J 型缸）、高温高压卷染机（横开门）、常温

常压卷染机（平缸）和高温高压喷射染色机（O 型缸）。 

而这些粗放型的产能主要集中在缺乏竞争优势的小型企业，有优势的大型企业的设

备基本已更新换代，符合环保要求。随着印染行业的转型升级深入推进，大型的优势企

业将继续提高市场份额。 

2013 年 1-12 月份，规模以上 1906 家印染企业实现主营业务收入 3641.02 亿元，同比

增长 8.01%,增速高于去年同期 0.96个百分点；实现利润总额 183.88亿元，同比增长 18.15%，

高于去年同期 4.77 个百分点。2015 年 1-11 月份，规模以上印染企业实现主营业务收入

3525.62 亿元，同比增加 3.73%，增速提高 1.20 个百分点；实现利润总额 172.95，同比增

加 8.20%，增速提高 4.77 个百分点；销售利润率 4.91，较 2014 年同期增长 0.24 个百分点。 

2015 年 1-5 月份，规模以上印染企业实现主营业务收入 1464.22 亿元，较 2014 年同

期增长 2.51%，较 2011 年同期增长 21.73%。实现利润总额 63.41 亿元，较 2014 年同期

增长 3.78%，较 2014 年同期增长 3.78%，较 2011 年同期增长 40.88%。表明随着转型升

级深入推进，优势企业运行质量和效益不断提高。 
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3. 染费成本增加有望推升下游印染面料

价格 

印染行业的关停整顿，将直接减少印染行业的供给，促使染费上升；上游染费的上

升，会在一定程度上抑制下游布匹产量，从而促使布价的上升。同时，布价的上升将为

上游染费的提升增加空间，我们认为，在印染行业去产能的背景下，染费、布价能构筑

双向通道，互相促进提升。 

图 3：染费成本增加有望提升下游印染面料价格 

 

资料来源：长城证券研究所 

 

印染企业和色织布企业的生产工艺相似，均要对原料进行染色。印染企业（航民股

份）是对织造后的面料（如白胚布）进行印花染色，形成印染布后，再用于下游的纺织

服装领域。色织布企业（联发股份）是先对纱线进行染色，然后使用有色纱线进行织布，

形成色织布后，再用于下游的纺织服装领域。 

图 4：印染产业链和色织布产业链 

 

资料来源：长城证券研究所 
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图 5：印染面料成本构成  图 6：成衣成本构成 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

按照印染费约 2 元/米，我国印染布出口平均单价 1.2 美元/米计算，目前印染费用约

占印染布成本的 25.6%。而印染布约占成衣成本的 25%，折算起来，印染费用约占成衣

成本的 6.25%。 

基于印染费占印染布、以及成衣成本较低比例，我们判断，随着印染费的上涨，能

传导到下游印染布、成衣，促使印染布、成衣价格上涨。同时，印染布、成衣价格上涨，

又为染费的提升增加空间，构筑双向通道。 

印染费向下游传导，从毛利率对比能够更清晰的展示出来： 

 

图 7：印染行业龙头毛利率呈上升趋势 

 

资料来源：长城证券研究所 

2012-2015 年，浙江龙盛的染料价格暴涨，这从毛利率也能看出来了，但航民股份的

毛利率并没有受到影响，反而不降反升，同样，华纺股份，联发股份的毛利率也没有下
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降，也是上升趋势，说明印染成本的上升能够充分的向下游传导，染料上涨会传导到染

费，再传导到下游印染布与色织布。 

航民股份、华纺股份、美欣达、联发股份作为印染、印染布的龙头企业，近年来随

着落后产能的淘汰，印染费及印染布价格的上升使得行业龙头毛利率得以上升。随着去

产能政策的进一步实施，行业龙头毛利率有望得到进一步的提升。 

 

4. 建议关注相关标的 

4.1 联发股份 

联发股份主营色织布、印染布、衬衫及棉纱等，色织布销售占比 66%，产品以外销

为主。公司主要定位于中高端色织布领域，同时布局海外制造基地。公司印染布产能约

为 6000 万米/年，色织布产能为 1.6 亿米/年，2014 年公司印染布产量同比增长 20.63%至

4058.86 万米。目前产能利用率约 67%左右，未来印染布业务仍有增长空间。 

公司 2015 年三季度营业收入 26.25 亿元，同比增长 5.26%，归母净利润 1.78 亿元，

同比增长 2.08%。受行业去产能影响，公司因此受益，仍有盈利空间可以挖掘。 

4.2 华纺股份 

公司是国家纺织产品开发中心的印染产品开发基地，中国纺织印染行业销售 10 强企

业。公司年生产能力 2 亿米，出口占总产量 80%。公司开发的天丝染整技术被被列为国

家技术开发项目，获省级科技进步一等奖。公司主营业务为棉、化纤纺织及印染精加工，

棉及化纤制品、服装、服饰、服饰的生产、加工、销售。 

公司 2015 年三季度营业收入 17.51 亿元，同比增长 4.05%，归母净利润 0.16 亿元，

同比增长-27.5%。 

4.3 航民股份 

航民股份以印染为主业，热电、织布、非织造布、海运物流为配套。公司印染产能

为 10.35 亿多米，市场份额 2%。公司印染业务盈利水平稳健，产品定位高端为主。自备

热电厂，成本优势突出。受益于本次去产能的地点和力度，公司市场占有率扩大，且公

司主攻的高端印染提价幅度更大，使得公司成为本轮印染行业去产能中最大的受益者。 

公司 2015 年三季度营业收入 22.81 亿元，同比减少 4.87%，归母净利润 3.38 亿元，

同比增加 22.57%。目前公司印染产能将放缓，并寻求外延式增长。考虑到本次浙江去产

能力度，产品的价格弹性，在不用加大产能的情况下可以给公司大幅增加利润。 

4.4 美欣达 

美欣达是专门从事棉、涤/棉、麻的染色、印花、涂层面料的设计开发生产的大型企

业。目前公司拥有 4 条前处理线、6 条长车染色线、2 条染色冷堆线、3 条圆网印花线和
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1 条涂层线以及 2 台数码印花线，具有较强的后整理深加工能力，年生产能力约 6000 万

米， 

公司 2015 年业绩扭亏为盈，我们看好后续公司印染主业的竞争优势。受益于本次去

产能，供给端萎靡抬高产品价格覆盖掉环保带来的成本，扩大公司市场占有率，给公司

带来更多的盈利空间。 

公司 2015 年前三季度实现营业收入 5.72 亿元，同比下降 29.81%，实现归母净利润

1.90 亿元，同比增长 493.06%。 

 

 

4.5 产能与业绩弹性对比 

航民股份印染技术行业领先，毛利率处于行业领先地位，印染费上涨直接受益,经测

算，其业绩弹性最大；联发股份的色织布、衬衣处于印染行业的下游，印染费的上涨有

望传到下游，带动色织布价格上涨；同时，建议关注印染产能较大的华纺股份、美欣达。 

 

表 2 价格对业绩的弹性对比 

 联发股份 航民股份 美欣达 华纺股份 
 

主营业务 
色织布（74.8%）、衬

衣（12.1%） 
印染（84%） 

印染（71.2%）、 

纺织（19%） 
印染（78%） 

产能（/年） 
印染布 6000 万米 

色织布 1.6 亿米 
印染 10.35 亿米 印染 6600 万米 印染 2 亿米 

总市值 46.29 亿 80.49 亿 25.18 亿 25.98 亿 

股价 14.3 12.67 30 6.15 

印染费每上涨 0.1 元/

米，EPS 增加 
0.05 0.12 0.06 0.04 

 

(说明：航民股份主要是印染加工，联发股份、华纺股份、美欣达主要是印染面料；假设 1.印染费的上涨能完全传导到印染布 2、印

染费不同面料差别较大，一般面料印染费 2.5-3 元/米左右) 

资料来源：wind、长城证券研究所 
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