
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 水泥业务贡献可观利润； 

 主产品出口再创历史新高； 

 募投项目进展顺利，新增产能陆续投产。 
 

报告摘要： 

 公司业绩仍保持高速增长，基本每股收益略低于预期。2011 年度公

司累计实现营业收入 313776.63 万元，营业利润 12372.93 万元，归属

母公司净利润 12888.43 万元，分别同比增长 31.05%、30.82%和

61.50%；实现基本每股收益 0.14 元，略低于预期，主要原因是受到

营业利润增速放缓、三项费用明显增加的影响。 

 水泥业务与公司主产品出口业务贡献可观利润。公司对建材系统的降

本增效活动，使公司水泥熟料生产进一步稳定，全年生产水泥熟料产

量创历史新高。2011 年公司通过“限产保价”等一系列措施的实施，

使建材产品价格一直保持高位运行，全年累计实现营业收入 7.01 亿

元，同比增长 54.09%。随着国际市场的不断拓展，公司全年累计出

口创汇达 8800 多万美元，同比增长 36.36%；主产品高强高模聚乙烯

醇出口价格、销量同比均有所上涨，同比增加销售收入 1.14 亿元。 

 公司的募集资金投资项目建设进展顺利。蒙维科技“年产 10 万吨 

PVA 项目一期工程”实现了试生产开车成功；广维化工“年产 5 万

吨生物制聚乙烯醇项目” 5 万吨 PVA 装置已建成，预计 2012 年中

期将投入运行；公司本部投资兴建的“2 万吨/年高强高模聚乙烯醇纤

维”项目预计 2012 年下半年可实现 2 万吨的新增年产能。 

 盈利与预测：我们预测 12-14 年的 EPS 分别为 0.20 元、0.25 元和 0.28

元，按 2012 年 30 倍市盈率，预测未来六个月的目标价为 6.0 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万）

万） 

2394 3138  4184 4920 215 

增长率（%） 43 31 24.93 17.59 6 

净利润（百万） 80 129 191 235 266 

增长率（%） 55.3 61.5 32.6 23.04 13 

每股收益 0.22 0.14 0.20 0.25 0.28 

市盈率  32.5 22 18 16 
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[table_stockTrend] 市场表现 

0

2000

4000

6000

8000

10000

1
1
/4

1
1
/5

1
1
/6

1
1
/6

1
1
/7

1
1
/8

1
1
/9

1
1
/1
0

1
1
/1
1

1
1
/1
2

1
1
/1
2

1
2
/2

1
2
/2

1
2
/3

-60%

-40%

-20%

0%

20%

成交量 皖维高新 上证指数  

 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20111231   

20110930 16081 较集中 

20110630 10573  非常集中 

 

[table_product] 相关研究 

《PVA、水泥景气提升，投资价值凸显

——皖维高新深度调研报告——王凤

华》2011 年 5 月 31 日 

《中报符合预期，送转预案给力——皖

维高新中报简评——王凤华》2011 年 8

月 2 日 

《单季业绩环比下降，同比大增——皖

维高新三季报简评——王凤华》 2011

年 10 月 27 日 
 

[table_subject] 600006 

业绩略低于预期，期待产能释放 增持 维持 
目标价格：  6.0 元  
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公司盈利能力稳定增长 

面对 2011 年世界金融危机产生的全球经济增长消退，国内建设速度放缓，市场需求

严重不足，行业内竞争加剧，能源价格和人力资源成本刚性上升等复杂而又严峻的情

况，尽管公司营业利润增速有所下滑，但毛利率甚至还有略有提高，达到 15.77%。公司

通过加强变革、创新管理，深入推进“经济运行”以及实施新项目建设等有效举措，积

极化解原煤、电力、人工等刚性成本上升带来的压力。2011 年累计实现归属母公司净利

润 12,888.43 万元，同比增长 61.50%，增速比 2010 年略有上升。 

积极调整产品结构，向高技术含量、高附加值产品倾斜 

报告期内，公司继续发挥化工、化纤、新材料三大产业联动优势，精心组织生产经

营。 2011 年共开发出 30-99、05-99、PVB 专用 PVA，GW705SG、70228VAE 乳液，

W4 高强高模 PVA 纤维，水溶聚酯切片等多个新品种。全年共生产高聚合度、低醇解

度的新、特 PVA 5.39 万吨，占总产量的 61.8%。2012 年公司还将下大力气加强技术中

心建设，将以开发 PVA、高强高模 PVA 纤维及其下游产品的新技术、新工艺为主线，

重点研发特种 PVA 及膜用 PVA 树脂、PVB 专用 PVA 树脂、高强高模 PVA 纤维水泥

板材、聚酯工程塑料等新产品、新装备。 

加强内控，狠抓成本控制 

公司投入资金 956 万元，实施了 43 个技术改革和工艺创新项目，通过采取新技术、

新材料、新设备、新机制，全年共降成本费用 2001 万元，取得了显著成效。同时开展建

材系统降本增效活动，按行业先进水平的标准来抓稳产高产低耗，全年水泥生产线 2#窑

和 3#窑的台时产量分别比上年同期上升 3.22 吨、26.1 吨，吨熟料耗煤比上年下降 

7kg，耗电下降  8.7kWh；水泥磨的台时产量也比上年增加 2 吨，吨水泥耗电下降 

2kWh。 

在市场方面：对 PVA 的销售采取分区域定价、吸收新用户等举措，努力扩大总部

及蒙维产品销量；对水泥和熟料的销售坚持走量优先、价格紧贴市场的原则，力保产销

平衡，全年吨水泥的综合均价比上年上升 69.3 元，吨熟料综合均价比上年上升 93.2 元，

对于公司完成年度利润预算目标，提供了强有力的支撑。 

公司的募集资金投资项目进展顺利，将陆续投产 

2012 年，募集资金投资项目将陆续完工，投入运行并发挥效益，公司根据本部及广

维蒙维的发展需要，还计划启动蒙维科技"年产 10 万吨 PVA 项目二期工程"、蒙维科技 

500t/d 气烧石灰窑项目和 5000t/d 水泥熟料生产线项目，与广维化工“年产 5 万吨生物制

聚乙烯醇项目”配套的也将择机启动  

盈利预测与估值 

我们预测 12-14 年的 EPS 分别为 0.20 元、0.25 元和 0.28 元，按 2012 年 30 倍市盈率，

预测未来六个月的目标价为 6.0 元。  
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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