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皖维高新（600063）\化工 

——PVA 业务稳步增长，关注高端 PVA 光学膜进口替代 

投资要点： 

 多年行业洗牌改善竞争格局，公司PVA业务稳步增长 

国内聚乙烯醇行业经过多年来的行业洗牌，行业弱势企业不断退出，因此

国内近几年PVA的供需逐步平衡，行业竞争格局有了明显改善，PVA的价

格逐步回升。受益于行业竞争格局的改善，公司PVA业务也得到了稳步增

长，前三季度公司PVA业务实现营收17.84亿元，同比增26.05%，毛利率

同比提升5.13pct至24.54%。 

 新建PVA光学膜，加速推进大尺寸LCD面板的PVA偏光片国产替代 

随着国内液晶面板产业的迅速扩张，偏光片的国产化进程加速，国产偏光

片替代进口偏光片的趋势日益明显，作为偏光片主要原材料的PVA光学薄

膜，特别是大宽幅的PVA光学薄膜的国内需求量将会逐年增大。公司作为

国内第一家自主研发、生产、销售PVA光学薄膜产品的企业，肩负着打破

国外技术封锁，振兴民族新材料产业的重任，其业务量和产品需求必将大

幅提升。为适应国内宽幅偏光片生产线对PVA光学薄膜的需求，加快偏光

片国产化的进程，实现PVA光学薄膜产品进口替代，公司已在原有的500

万平方米PVA光学薄膜生产装置基础上（宽幅1600mm，产品主要应用于

小尺寸LCD用偏光片、眼镜用偏光片等），新建700万平方米/年聚乙烯醇

光学薄膜项目，该PVA光学薄膜生产线宽幅3400mm，产品可应用于大尺

寸LCD的偏光片组。项目建成达产后，预计年销售收入12600万元，年利

税5246万元。 

 盈利预测及评级 

预计公司2019年~2021年归母净利润分别为4.27亿元、4.82亿元、6.40亿

元，EPS分别为0.22元、0.25元、0.33元，对应PE分别为15倍、14倍、10

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示。原材料价格大幅波动；PVA光学膜进展不及预期 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,705.71 5,857.24 6,123.50 6,407.50 6,866.89 

增长率（%） 32.80% 24.47% 4.55% 4.64% 7.17% 

EBITDA（百万元） 579.12 667.96 1,163.56 1,194.71 1,340.94 

净利润（百万元） 59.65 93.22 427.50 482.15 640.18 

增长率（%） -45.87% 56.27% 358.60% 12.78% 32.78% 

EPS（元/股） 0.03 0.05 0.22 0.25 0.33 

市盈率（P/E） 109.44 70.04 15.27 13.54 10.20 

市净率（P/B） 1.35 1.42 1.30 1.18 1.06 

EV/EBITDA 13.89 11.87 6.53 5.05 4.08 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,926/1,926 

流通 A 股市值（百万元） 6,548 

每股净资产（元） 2.59 

资产负债率（%） 47.47 

一年内最高/最低（元） 3.95/2.29 
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一年内股价相对走势 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 -15.38 493.71 612.35 883.31 1,484.8

0 

 
营业收入 4,705.7

1 

5,857.2

4 

6,123.5

0 

6,407.5

0 

6,866.8

9 应收账款+票据 997.62 1,563.1

2 

898.53 1,677.28 1,083.2

1 

 
营业成本 3,958.8

4 

4,888.6

8 

4,692.8

6 

4,843.6

2 

5,090.7

0 预付账款 142.72 103.25 131.40 110.78 143.75 
 

营业税金及附加 38.46 52.69 55.11 57.67 61.80 

存货 687.97 748.44 611.81 792.14 683.43 
 

营业费用 168.45 189.07 202.08 211.45 226.61 

其他 148.86 32.15 32.15 32.15 32.15 
 

管理费用 343.16 195.79 551.12 640.75 686.69 

流动资产合计 1,997.3

4 

2,963.8

7 

2,309.4

5 

3,518.88 3,450.5

5 

 
财务费用 114.30 144.13 91.86 59.24 20.38 

长期股权投资 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 
 

资产减值损失 29.89 66.27 33.95 33.95 33.95 

固定资产 4,738.5

2 

4,717.1

1 

4,267.6

3 

3,667.95 3,068.2

8 

 
公允价值变动收益 -7.12 -12.42 0.00 0.00 0.00 

在建工程 425.61 150.19 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 315.56 331.60 321.65 311.70 301.76 
 

其他 0.00 -217.03 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,081.7

3 

773.94 1,061.7

7 

1,057.41 1,053.0

6 

 
营业利润 45.48 91.16 496.52 560.81 746.75 

非流动资产合计 6,561.5

1 

5,972.9

3 

5,651.1

4 

5,037.17 4,423.2

0 

 
营业外净收益 18.11 8.62 6.49 6.49 6.49 

资产总计 8,558.8

6 

8,936.8

1 

7,960.6

0 

8,556.05 7,873.7

5 

 
利润总额 63.59 99.78 503.01 567.30 753.24 

短期借款 1,976.1

5 

1,365.0

0 

1,331.2

1 

0.00 0.00 
 

所得税 3.94 6.53 75.45 85.10 112.99 

应付账款+票据 512.01 1,705.1

3 

380.59 1,772.14 490.40 
 

净利润 59.65 93.25 427.56 482.21 640.26 

其他 429.43 285.43 239.99 292.90 252.08 
 

少数股东损益 0.00 0.03 0.05 0.06 0.08 

流动负债合计 2,917.5

9 

3,355.5

6 

1,951.7

9 

2,065.04 742.48 
 

归属于母公司净利

润 

59.65 93.22 427.50 482.15 640.18 

长期带息负债 600.00 750.00 750.00 750.00 750.00 
 

  
     

长期应付款 217.03 207.88 207.88 207.88 207.88 
 

主要财务比率 
     

其他 0.11 0.69 0.69 0.69 0.69 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 817.14 958.58 958.58 958.58 958.58 
 

成长能力 
     

负债合计 3,734.7

4 

4,314.1

4 

2,910.3

7 

3,023.62 1,701.0

6 

 
营业收入 32.80% 24.47% 4.55% 4.64% 7.17% 

少数股东权益 0.00 15.03 15.09 15.15 15.23 
 

EBIT -25.34% 39.79% 163.53

% 

5.34% 23.79% 

股本 1,925.8

9 

1,925.8

9 

1,925.8

9 

1,925.89 1,925.8

9 

 
EBITDA 4.40% 15.34% 74.19% 2.68% 12.24% 

资本公积 1,599.2

9 

1,599.2

9 

1,599.2

9 

1,599.29 1,599.2

9 

 
归属于母公司净利

润 

0.89% 56.27% 358.60

% 

12.78% 32.78% 

留存收益 1,298.9

4 

1,082.4

5 

1,509.9

6 

1,992.10 2,632.2

8 

 
获利能力 

     
股东权益合计 4,824.1

2 

4,622.6

7 

5,050.2

3 

5,532.43 6,172.6

9 

 
毛利率 15.87% 16.54% 23.36% 24.41% 25.87% 

负债和股东权益总

计 

8,558.8

6 

8,936.8

1 

7,960.6

0 

8,556.05 7,873.7

5 

 
净利率 1.27% 1.59% 6.98% 7.53% 9.32% 

       
ROE 1.24% 2.02% 8.49% 8.74% 10.40% 

现金流量表      
 

ROIC 2.77% 3.37% 8.17% 8.46% 12.78% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 73.91 122.98 422.04 476.69 634.74 
 

资产负债 43.64% 48.27% 36.56% 35.34% 21.60% 

折旧摊销 420.71 446.53 580.02 580.02 580.02 
 

流动比率 0.68 0.88 1.18 1.70 4.65 

财务费用 109.89 137.74 80.53 47.39 7.68 
 

速动比率 0.40 0.65 0.85 1.30 3.68 

存货减少 -200.57 -61.07 136.63 -180.33 108.71 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -926.22 656.79 -733.55 686.32 -761.45 
 

应收账款周转率 4.74 3.76 6.85 3.84 6.38 

其它 43.91 77.21 33.95 33.95 33.95 
 

存货周转率 5.75 6.53 7.67 6.11 7.45 

经营活动现金流 -478.38 1,380.2

0 

519.63 1,644.05 603.66 
 

总资产周转率 0.55 0.66 0.77 0.75 0.87 

资本支出 419.67 312.24 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 166.70 91.06 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.03 0.05 0.22 0.25 0.33 

其他 209.33 122.08 -286.67 5.51 5.51 
 

每股经营现金流 -0.25 0.72 0.27 0.85 0.31 

投资活动现金流 -377.05 -281.22 -286.67 5.51 5.51 
 

每股净资产 2.50 2.39 2.61 2.86 3.20 

债权融资 -285.74 -671.15 -33.79 -1,331.2

1 

0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 1,280.9

7 

15.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 109.44 70.04 15.27 13.54 10.20 

其他 -175.31 -300.50 -80.53 -47.39 -7.68 
 

市净率 1.35 1.42 1.30 1.18 1.06 

筹资活动现金流 819.91 -956.65 -114.32 -1,378.6

0 

-7.68 
 

EV/EBITDA 13.89 11.87 6.53 5.05 4.08 

现金净增加额 -37.31 143.33 118.64 270.96 601.49 
 

EV/EBIT 50.79 35.80 13.03 9.81 7.19 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 
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行业 
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