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目前股价 4.98 

总市值（亿元） 81.97 

流通市值（亿元） 75.70 

总股本（万股） 164,589 

流通股本（万股） 152,011 

12个月最高/最低 5.44/4.07 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,234  5,014  5,640  

(+/-%) 19.5% 18.4% 12.5% 

净利润 214 370 419 

(+/-%) 94.3% 72.9% 13.1% 

摊薄 EPS 0.13  0.22  0.25  

PE 38.3 22.1 19.6 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

Table 1 

四季度费用攀升拖累公司业绩 

——皖维高新（600063）公司年报点评 

 

公司是全球产量第一的 PVA 厂商，具备 PVA 产能 35 万吨，电石渣循环利

用生产水泥熟料产能 320 万吨。PVA 行业竞争态势有望优化，随着行业寡头

局面形成，未来龙头议价能力有望提升。公司蒙维项目预计 2 季度 PVA 实

现满负荷生产，蒙维项目成本优势明显，将有效增厚公司利润。预计公司

2017 年至 2019 年实现归母净利润 2.14/3.70/4.19 亿元，对应 2016-2018 年 PE

为 38/22/19 倍。维持“推荐”评级。 

 

 事件：公司发布 2016 年年报，报告期内，公司实现营业收入 35.43 亿

元，同比增长 1.69%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.10 亿元，同

比增长 0.89%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

0.95 亿元，同比增长 26.35%；实现基本每股收益 0.07 元。 

 化纤、建材板块毛利率上升、化工板块毛利率下降：公司业务主要分为

化工、化纤和建材板块。其中化纤业务以 PVA 超短纤为主，报告期内

受到人民币贬值利好出口影响，销售 2.7 万吨，毛利率达到 27.87%，同

比提高 7.67%；建材业务以水泥、熟料为主，报告期内受到国内房地产

和基建回暖利好，销售水泥 148.1 万吨，熟料 89.8 万吨，毛利率达到

30.39%，同比提高 8.31%。化工板块以 PVA、醋酸甲酯等为主，报告期

内 PVA 行业竞争依然激烈，产品价格中枢下行，同时受到原材料价格

上涨影响，产品盈利能力下降。报告期内销售 PVA14.7 万吨，化工板块

毛利率 14.48%，同比下降 3.67%。 

 管理费和销售费率高于预期，拖累公司业绩：报告期公司财务费用下降

41.22%，但是管理费用上升 12.74%，销售费用上升 18.85%，研发支出

上升 14.42%，导致公司利润低于预期。报告期公司 PVA 销量 14.7 万吨，

同比增长 15.56%，熟料销售 89.8 万吨，同比增长 19.22%，销量提升导

致运费同步上升，同时由于内蒙地区运费成本高于皖维本部，蒙维新项

目投产抬高公司销售费用，2016 年度公司销售费用 1.20 亿元，同比增

长 18.85%。报告期内公司对管理层和员工实行安全期考核兑现，导致

管理费用上涨，报告期公司管理费用 3.58 亿元，同比增长 12.74%；公

司对新产品持续加大研发力度，研发支出 1.20 亿元，同比增长 14.42%。 

 行业竞争态势有望优化：我国 PVA 行业洗牌不断进行，目前国内 PVA

名义产能从 2015 年的 135 万吨降至 120 万吨，实际有效产能 80 万吨左

右，国内年实际消费量 60 万吨左右。未来 PVA 市场将逐步向市占率高、

研发能力强、技术先进、产业链长、成本低、效益好的企业集中，随着
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<<水泥、PVA盈利改善，蒙维提升公司竞争

力>> 2017-02-22 

<<蒙维项目巩固 PVA龙头地位，PVB前景可

期>> 2016-10-28 
  

行业集中度上升，龙头议价能力加强。2016 年 9、10 月 PVA 厂家受成

本推动陆续涨价 20%-30%，后来受到蒙维新产能投放影响，价格横盘，

我们认为随着蒙维新投放产能逐渐被市场消化，价格有望继续看涨。 

 蒙维项目预计二季度突显成果：公司内蒙项目 10 万吨特种 PVA 负荷逐

渐提升，预计 2 季度实现满产。同时 60 万吨废渣循环利用项目预计在

4 月份投产。蒙维工厂由于用电成本低廉，且电石自供，PVA 综合成本

比公司巢湖本部低 2000 元左右。新产能的投放将使公司 PVA 总产能达

到 35 万吨，全球第一。我们预期蒙维项目对于公司业绩的提升将有望

二季度显现出来。 

 风险提示：PVA价格持续低迷，蒙维项目进展不顺利。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 

 

2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 

 

2017E 2018E 2019E 

营业收入  3,484.64  3,543.44  4,234.41  5,013.54  5,640.23  
 成长性 

     

  营业成本 2,826.65  2,872.04  3,324.01  3,800.26  4,286.57  
 营业收入增长 

-15.5% 1.7% 19.5% 18.4% 12.5% 

  销售费用 100.79  119.79  148.20  170.46  191.77  
 营业成本增长 

-15.9% 1.6% 15.7% 14.3% 12.8% 

  管理费用 317.22  357.64  406.50  476.29  535.82  
 营业利润增长 

-45.4% -2.7% 131.5% 82.0% 14.0% 

  财务费用 122.70  72.12  104.02  111.28  104.76  
 利润总额增长 

-41.8% -4.7% 106.5% 72.9% 13.1% 

投资净收益 34.04  4.79  20.00  20.00  20.00  
 净利润增长 

-39.3% 0.9% 94.6% 72.9% 13.1% 

营业利润 107.18  104.30  241.49  439.51  501.10  
 盈利能力 

          

  营业外收支 30.74  27.16  30.00  30.00  30.00  
 毛利率 

18.9% 18.9% 21.5% 24.2% 24.0% 

利润总额 137.92  131.45  271.49  469.51  531.10  
 销售净利率 

3.1% 3.1% 5.1% 7.4% 7.4% 

  所得税 28.69  21.25  57.01  98.60  111.53  
 ROE 

3.0% 3.0% 5.6% 8.9% 9.3% 

  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 ROIC 

2.9% 2.2% 3.9% 5.8% 6.2% 

净利润 109.23  110.21  214.48  370.91  419.57  
 营运效率 

     

资产负债表 
     

  销售费用/营业收入 
2.9% 3.4% 3.5% 3.4% 3.4% 

流动资产 
1,358.06  1,831.50  1,780.38  2,075.68  2,333.73  

 管理费用/营业收入 
9.1% 10.1% 9.6% 9.5% 9.5% 

货币资金 
246.41  289.97  423.44  501.35  564.02  

 财务费用/营业收入 
3.5% 2.0% 2.5% 2.2% 1.9% 

应收账款 
281.43  401.98  401.98  475.94  535.44  

 投资收益/营业利润 
31.8% 4.6% 8.3% 4.6% 4.0% 

应收票据 
240.26  409.75  292.17  345.93  389.18  

 所得税/利润总额 
20.8% 16.2% 21.0% 21.0% 21.0% 

存货 
462.23  490.41  541.45  618.83  698.03  

 应收账款周转率 
15.00  10.37  10.53  11.42  11.15  

非流动资产 
6,085.55  6,881.55  7,290.93  7,752.15  8,229.49  

 存货周转率 
6.41  6.03  6.44  6.55  6.51  

固定资产 
3,545.29  0.00  207.34  442.76  695.24  

 流动资产周转率 
2.55  2.22  2.34  2.60  2.56  

资产总计 
7,443.61  8,713.05  9,071.31  9,827.83  10,563.22  

 总资产周转率 
0.47  0.44  0.48  0.53  0.55  

流动负债 
2,871.51  4,027.36  3,961.47  3,992.70  3,961.46  

 偿债能力 
     

短期借款 
2,111.80  2,378.76  2,886.22  2,761.23  2,572.60  

 资产负债率 
50.7% 58.2% 57.7% 57.7% 57.1% 

应付款项 
642.11  1,211.62  956.56  1,093.26  1,233.19  

 流动比率 
0.47  0.45  0.45  0.52  0.59  

非流动负债 
902.64  1,042.37  1,274.22  1,674.22  2,074.22  

 速动比率 
0.31  0.33  0.31  0.36  0.41  

长期借款 
330.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 每股指标（元） 
     

负债合计 
3,774.16  5,069.73  5,235.69  5,666.92  6,035.68  

 EPS 
0.07  0.07  0.13  0.23  0.25  

股东权益 
3,669.46  3,643.32  3,835.63  4,160.90  4,527.54  

 每股净资产 
2.23  2.21  2.33  2.53  2.75  

股本 
1,645.89  1,645.89  1,645.89  1,645.89  1,645.89  

 每股经营现金流 
0.51  0.35  (0.02) 0.38  0.43  

留存收益 
2,023.56  1,997.42  2,189.73  2,515.01  2,881.64  

 每股经营现金/EPS 
7.75  5.23  (0.12) 1.67  1.67  

少数股东权益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 估值 2015A 2016A 

 

2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 
7,443.61  8,713.05  9,071.31  9,827.83  10,563.22  

 PE 
75.04  74.37  38.22  22.10  19.54  

现金流量表 
     

  PEG 
1.87  0.89  0.96  1.68  - 

经营活动现金流 
846.51  576.09  -26.08  620.50  701.01  

 PB 
2.23  2.25  2.14  1.97  1.81  

其中营运资本减少  
-323.45  -3,604.82  -332.19  139.84  163.97  

 EV/EBITDA 
18.10  20.42  31.38  19.25  16.86  

投资活动现金流 
-898.84  -1,090.50  -211.72  -250.68  -282.01  

 EV/SALES 
3.05  2.98  2.62  2.19  1.91  

其中资本支出 
-776.57  -1,127.51  -211.72  -250.68  -282.01  

 EV/IC 
1.74  1.76  1.65  1.58  1.52  

融资活动现金流 
-7.11  527.36  371.27  -291.91  -356.33  

 ROIC/WACC 
0.43  0.32  0.56  0.84  0.89  

净现金总变化 
-59.44  12.95  133.47  77.91  62.67  

 REP 
3.84  4.89  2.68  1.70  1.52  
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