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2014 年 7 月 27 日  ——皖维高新（600063.SH）跟踪报告之三 
评级：强烈推荐 

52 周走势  海外持续涨价。近期海外醋酸乙烯 VAM 价格持续上涨，7 月 10 日美

国及欧洲 FOB 中间价分别上涨 300、62 美元/吨至 1800、1781.5 美元/吨，7

月 25 日欧洲市场醋酸乙烯价格再次上涨 63 美元/吨至 1848.5 美元/吨。 

 
图表  1：七月上旬至今美国海湾及西北欧 FOB 价格持续上涨 

 
数据来源：Wind 隆众石化 国联证券研究所 

 海外市场 VAM 生产装置复产持续低于预期，海外市场醋酸乙烯的价格

在 3月份美国 VAM生产装置相继因为不可抗力停产后迅速上涨一倍有

余，此后在装置复产预期下逐步迅速回落，然而经过我们的详细调研

发现海外装置的复产进度持续低于预期，6 月下旬陶氏 36.5 万吨产能

装置在短暂尝试试生产后随即宣布由于不可抗力暂停生产，有消息称

预计将在 7 月中上旬重新复产，然而目前已至 7 月末依然没有消息表

明陶氏已经复产。利安德巴赛尔 38.5 万吨产能装置由于醋酸生产装置

CO 泄露问题于 6 月份停产，原定 6 月份以后才能复产，利安德巴赛尔

近期宣布 7 月份没有复产计划，而近期海外市场 VAM 价格的上涨更反

映出市场对于这些装置复产的进度并不乐观，同时八月中旬即将开始

的大连化学两套生产装置的检修则进一步加剧了市场对于后市 VAM

供给紧张的担忧。我们认为 7 月初至今海外 VAM 价格的两次上涨已经 
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基本确立了未来价格仍将继续上涨的趋势。 

 未来海外装置复产的有可能持续低于预期。至于市场普遍担心的海外

装置复产，我们认为不用过于担心，首先国内 VAM 生产装置基本都

配套有相应的 PVA 装置，VAM 富余产能有限，其次我国市场相比于

海外仍然是一个割裂的市场，国内 VAM 装置达到海外市场质量要求

的产能有限，当前月均出口量还不到 2 万吨，年化尚不及海外一套装

置的产能，对全球市场的冲击也非常有限。值得注意的是利安德巴塞

尔 7 月 25 日公布的半年报业绩非常靓丽，基本每股收益 2.22 美元，

超出市场预期 29 美分，中报中明确提出由于全球供给收缩 VAM 价格

的上涨贡献了部分额外收益，而上半年利安德巴塞尔 VAM 装置仅仅

正常生产三个月而已，由此我们大胆推断此次北美四大厂家不约而同

由于不可抗力因素停产背后肯定有更深层次的考虑，未来的复产进度

有望持续低于预期。 
 

图表  2：全球 VAM 生产装置近况： 
公司 时间 地点 产能（wt） 备注 
英力士 2013.10.4 英国 Hull 30 永久关停 
塞拉尼斯 2013.12.10 西 班 牙

Tarragona 
20 永久关停 

杜邦 2014.3.5 LaPorte 33.5 截止 7 月 1 日尚无开工迹象，目前已

经被可乐丽收购。 
利安德巴赛

尔 
2014.3.13 LaPorte 38.5 由于压缩机故障原定于 2014 年 6 月

初复产，但 VAM 配套 54.4 万吨/年的

醋酸装置 CO 泄露，导致 VAM 延期

到 6 月份以后才能复产，最新消息 7
月份都不会复产。 

陶氏 2014.4 月下旬 德州 36.5 截止 6 月 10 日尚未复产，6月下旬尝

试复产效果不佳，7 月 1 日期由于不

可抗力继续关停，迄今无复产消息。 
塞拉尼斯 2014.4.18 Bar City 30 由于产能利用率下降开始实习配额

销售，2014 年 5 月 7 日开始为期三个

星期的检修。 
Japan’s Vam 
& Poval 

2014.6.15 大阪 15 为期一个月的检修。 

大连化工 2014.08-10 麦僚 35,30 两套装置分别各需停产 45 天。 
日本昭和电

工 
2014.10.03-2014.11.09  17.5 为期 35 天的检修。 

数据来源：ICIS IHS Bloomberg 国联证券研究所 

 海外 VAM价格上涨已开始向国内转移，近期国内 VAM价格频繁上涨，

且我们判断此轮上涨具备较强的可持续性。从五月初至今国内 VAM

价格已经近乎连续三个月单边持续上涨，且进入七月份之后涨价更为

频繁。我们草根调研发现国内各大 VAM 生产企业积极出口，国内 VAM

现货市场供应非常紧张，海外市场高企的 VAM 价格已经切实传导进

国内。且我们认为国内此轮 VAM 价格的上涨更具备持续性，对比此

轮 VAM 与今年 3-4 月份期间价格的上涨具备两大明显的不同：首先我
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国 VAM 实质上的出口始于今年 3-4 月份，三月份之前的出口基本可以

忽略，即使是三月份出口量也仅不过为 2278 吨，出口对于国内市场的

影响还很不明显，当时国内 VAM 价格的暴涨更多是出于对于海外装

置停产的过分预期，来自于基本面的支撑并不明显，当前市场总体

VAM 的供给仍非常充足。而当前我国 VAM 的月度出口量已经攀升至

1.7 万吨，主要的出口厂家基本都是首次对外出口，对于海外市场的开

拓较为重视，且当前 1300-1350 美元/吨的出口均价下盈利能力也更为

旺盛，因此大都倾向于确保海外市场的供应，这对于国内市场供给的

冲击是显而易见的。近期我们的草根调研发现下游企业有很强的意愿

与生产企业签订长约，然而生产商在执行以往长约之外并不愿意签订

新的长约，整体仍是卖方市场。其次从历史来看华北地区由于价格低

廉的原材料供给非常丰富，及运输的不便，其 VAM 价格长期低于华

南市场，与华东市场不相上下，然而今年 3-4 月份华北地区 VAM 价

格上涨明显偏离常态，这是难以维持的，而此轮价格上涨则要合理很

多。综上我们认为此轮出口推动的国内 VAM 价格的上涨具备较强的

可持续性。 

 
图表  3：国内 VAM 价格持续三个月上涨 图表  4：四月份起我国 VAM 的出口大幅增长 

  
数据来源：Wind 隆众石化 国联证券研究所 

 我们维持对皖维 2014-2016 年每股 EPS 达 0.16、0.23、0.27 元的预测，

公司业绩受醋酸乙烯价格上涨推动明显，弹性巨大，给予“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：VAM 价格快速下降，公司其他主营持续低迷。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 2014/7/25

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 2,879.15 3,573.06 5,208.42 5,655.26 5,894.46 现金 239.32 198.11 200.00 200.00 323.02

YOY(%) -8.2% 24.1% 45.8% 8.6% 4.2% 交易性金融资产 8.34 33.83 33.83 33.83 33.83

 营业成本 2,655.71 3,098.97 4,274.32 4,495.92 4,633.95 应收款项净额 385.95 775.93 1,131.07 1,228.10 1,280.05

 营业税金及附加 5.78 11.65 16.99 18.44 19.22 存货 525.68 517.92 726.18 764.69 788.24

销售费用 71.76 97.44 125.00 135.73 141.47 其他流动资产 109.87 67.69 98.67 107.14 111.67

占营业收入比 ( %) 2.5% 2.7% 2.4% 2.4% 2.4% 流动资产总额 1,269.16 1,593.48 2,189.75 2,333.76 2,536.81

 管理费用 244.20 244.27 356.07 386.62 402.97 固定资产净值 3,737.25 3,541.86 3,498.75 3,331.08 3,142.40

占营业收入比 ( %) 8.5% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 减:资产减值准备 (25.48) 12.05 11.91 11.34 10.69

 EBIT (111.43) 101.68 427.66 610.17 688.47 固定资产净额 3,711.77 3,553.91 3,510.65 3,342.42 3,153.09

 财务费用 114.23 159.34 128.02 142.01 119.35 工程物资 37.78 34.34 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 4.0% 4.5% 2.5% 2.5% 2.0% 在建工程 58.17 110.83 25.21 15.08 14.56

 资产减值损失 (25.53) 9.38 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 49.32 11.32 20.00 20.00 20.00 固定资产总额 3,807.73 3,699.09 3,535.87 3,357.50 3,167.65

营业利润 (201.87) (36.97) 319.64 488.16 589.12 无形资产 169.06 209.58 201.20 192.82 184.43

 营业外净收入 32.95 69.14 50.00 50.00 50.00 长期股权投资 20.00 20.10 20.20 20.30 20.40

利润总额 (168.92) 32.17 369.64 538.16 639.12 其他长期资产 767.10 697.05 697.05 697.05 697.05

 所得税 (6.45) 4.50 51.68 75.24 89.36 资产总额 6,033.04 6,219.30 6,644.06 6,601.43 6,606.34

所得税率 ( %) 3.8% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 循环贷款 1,737.19 1,722.15 1,653.53 1,272.52 900.00

净利润 (162.47) 27.67 317.96 462.92 549.76 应付款项 610.32 659.27 924.36 973.38 1,003.36

占营业收入比 ( %) -5.6% 0.8% 6.1% 8.2% 9.3% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 6.23 (7.37) (84.73) (123.37) (146.51) 其他流动负债 (31.45) (52.05) (73.01) (77.14) (79.62)

归属母公司净利润 (156.24) 20.30 233.22 339.55 403.25 流动负债 2,316.06 2,329.37 2,504.88 2,168.76 1,823.74

YOY(%) -221.2% -113.0% 1049.0% 45.6% 18.8% 长期借款 279.00 480.00 530.00 530.00 530.00

EPS（元） -0.10 0.01 0.16 0.23 0.27 应付债券 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00

其他长期负债 164.90 157.49 150.08 142.66 135.25

主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 3,459.97 3,666.86 3,884.95 3,541.42 3,188.99

成长能力 少数股东权益 135.67 136.68 191.76 271.95 367.18

营业收入 -8.2% 24.1% 45.8% 8.6% 4.2% 股东权益 2,437.40 2,415.76 2,567.35 2,788.06 3,050.17

营业利润 -263.2% -81.7% -964.7% 52.7% 20.7% 负债和股东权益 6,033.04 6,219.30 6,644.06 6,601.43 6,606.34

净利润 -221.2% -113.0% 1049.0% 45.6% 18.8%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 7.8% 13.3% 17.9% 20.5% 21.4% 税后利润 -156.24 20.30 233.22 339.55 403.25

净利率(%) -5.6% 0.8% 6.1% 8.2% 9.3% 加：少数股东损益 -12.31 -54.86 55.08 80.19 95.23

ROE(%) -6.4% 0.8% 9.1% 12.2% 13.2% 公允价值变动 25.53 -9.38 0.00 0.00 0.00

ROA(%) -2.6% 0.3% 3.5% 5.1% 6.1% 折旧和摊销 253.51 328.01 371.46 386.18 397.59

偿债能力 营运资金的变动 4.55 -286.59 -357.51 -105.97 -59.30

流动比率 0.55 0.68 0.87 1.08 1.39 经营活动现金流 115.03 -2.52 302.24 699.95 836.77

速动比率 0.32 0.46 0.58 0.72 0.96 短期投资 -8.34 -25.49 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 57.4% 59.0% 58.5% 53.6% 48.3% 长期股权投资 0.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

营运能力 固定资产投资 -631.97 -172.16 -200.00 -200.00 -200.00

总资产周转率 47.7% 57.5% 78.4% 85.7% 89.2% 投资活动现金流 -640.30 -197.75 -200.10 -200.10 -200.10

应收账款周转天数 48.93 79.26 79.26 79.26 79.26 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 79.25 67.47 67.47 67.47 67.47 长期贷款的增加/ -249.70 201.00 50.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 -0.10 0.01 0.16 0.23 0.27 股利分配 -152.65 -171.28 -81.63 -118.84 -141.14

每股净资产 1.63 1.61 1.71 1.86 2.04 计入循环贷款前融 -402.35 29.72 -31.63 -118.84 -141.14

估值比率 循环贷款的增加(减 1,419.79 99.63 -68.63 -381.01 -372.52

P/E -30.1 231.7 20.2 13.9 11.7 融资活动现金流 615.09 159.06 -100.25 -499.85 -513.65

P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 1.5 现金净变动额 89.81 -41.21 1.89 0.00 123.02
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