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PVA 行业供需改善，公司业绩有望较大增长 

——皖维高新（600063）调研简报 

 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

皖维高新 -1.1 -13.1 -25.1 

沪深 300 -1.2 -6.5 6.8 
 

 

市场数据 2018-06-12 

当前价格（元） 2.99 

52 周价格区间（元） 2.91 - 4.82 

总市值（百万） 5758.43 

流通市值（百万） 5758.43 

总股本（万股） 192589.47 

流通股（万股） 192589.47 

日均成交额（百万） 43.72 

近一月换手（%） 22.28 

 

相关报告 
 

《皖维高新（600063）动态研究：PVA 行业龙

头，产品价格上涨业绩弹性大》——2016-12-29 
 
 

投资要点： 

 我国聚乙烯醇（PVA）行业产能占全球产能近一半，当前国内环保

高压，去产能持续，有效供给减少。目前，我国 PVA 名义产能为 124.6

万吨/年，实际有效产能 81.6 万吨/年，包括皖维高新 35 万吨/年（电

石乙炔法）、中石化四川维尼纶 16 万吨/年（天然气乙炔法）、上海

石化 4.6 万吨/年（石油乙烯法）、宁夏大地化工 13 万吨/年（电石

乙炔法）和内蒙古双欣 13 万吨/年（电石乙炔法），有效产能占全球

产能近 50%，从单个企业产能看，皖维高新产能居全球第二，略低

于全球龙头日本可乐丽公司 35.8 万吨/年。名义产能中山西三维、湖

南湘维、石家庄化纤、长城能化等由于环保、工艺、成本等原因停

产。从 PVA 生产工艺看，全球 PVA 生产工艺包括电石乙炔法、天然

气乙炔法、石油乙烯法和生物质法，我国电石法工艺有效产能占国

内有效产能约 70%，当前布伦特原油价格维持中高位情况下，电石

乙炔法成本优势将逐步显现。从产品结构看，我国 PVA 产品以常规

产品为主，而附加值较高的高黏度高醇解度，低黏度低醇解度类产品

则主要依赖进口，高端牌号具有较大市场潜力。 

 我国 PVA 表观消费量平稳增长，净出口量逐步扩大。PVA 在纺织、

食品、医药、建筑、木材加工、造纸、印刷、农业以及冶金等行业应

用广泛，主要用于纤维加工、织物浆料、粘合剂生产、建筑涂料、乳

化稳定剂及分散剂可降解薄膜、保护胶体及土壤改良剂、种子和医药

包衣剂、无机和电子产品黏合剂、水溶薄膜、化妆品添加剂、暂时保

护膜等。在 PVA 需求结构方面，2015 年全球 PVA 消费量约 134 万

吨，消费结构为：聚乙烯醇缩丁醛（PVB）约占 15%，粘合剂约占

14%，纺织浆料约占 14%，聚合助剂约占 24%，纸张浆料和涂层约

占 10%。我国 PVA 消费量约 65 万吨，消费结构为：聚合助剂约占

38%，织物浆料约占 20%，建筑涂料约占 5%，维纶纤维约占 11%，

造纸浆料和涂层约占 8.0%，粘合剂约占 12%。随着汽车、建筑用安

全玻璃需求快速上升，以及电子、造纸、医药、精细化工行业的稳步

发展，按照我国 PVA 消费量年均增速 6.5%计算，预计到 2020 年

我国 PVA 消费量约 89 万吨。在出口方面，我国 PVA 净出口量从

2013 年 3.73 万吨增长到 2017 年 9.16 万吨。 

 公司是 PVA 龙头企业，全资子公司蒙维科技达产，PVA 价格提升，
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业绩有望较大改善。公司拥有三大生产基地，包括安徽皖维本部、

内蒙蒙维科技和广西广维。公司主要以 PVA 及下游产业链产品为主，

产品产能为 35 万吨 PVA（蒙维科技 20 万吨、皖维本部 10 万吨、

广维 5 万吨）、3.5 万吨高强高模 PVA 纤维、400 万吨水泥熟料、6

万吨差别化聚酯切片、6 万吨 VAE 乳液、2 万吨胶粉、500 万平方

米 PVA 膜、7000 吨 PVB 树脂等产品，其中水泥熟料主要是利用公

司电石渣副产品加工生产，既解决了电石渣污染，又废物利用产生附

加值。公司 2017 年实现营业收入 47.06 亿元，同比增长 32.80%，

归母净利润 0.85 亿万元，同比下降 22.64%，一方面是原材料大幅

上涨导致成本上升，另一方面，下游较多领域由于环保严格停产，对

PVA 需求下降。此外，蒙维试车开工不足以及汇兑损失均造成利润

下降。我们认为随着 PVA 供需改善，价格有望逐步提升，根据化工

在线数据，PVA2018 年 Q2 以来均价较 Q1 均价提升 3.6%，公司作

为 PVA 龙头业绩弹性将增大。 

 公司积极向下游高附加值 PVA 光学膜、偏光片和 PVB 膜领域延伸，

未来产品毛利率有望提升。PVA 光学膜是偏光片的核心材料，而偏

光片是液晶显示器的必要部件，但目前 PVA 光学膜关键技术仍掌握

在日本可乐丽和合成化学等少数企业手中。目前公司采用自主技术拟

与合肥德瑞格光电科技有限公司合资建设 700 万平方米/年偏光片项

目，公司持股比例 70%，预计明年初投产，该项目与公司现有 PVA

膜形成配套，产品附加值将进一步提升。PVB 方面，目前公司有 7000

吨/年 PVB 树脂产能，主要供给皖维集团控股的浙江皕盛生产 PVB

膜。 

 盈利预测和投资评级：考虑到公司 PVA 产能优势明显，行业供需向

好，价格有望回升，业绩弹性增大，以及电石渣副产品综合利用和

PVA、PVB 膜未来投产带来的高毛利率，我们预计公司 2018~2020

年营业收入分别为 62.25/67.90/72.04 亿元，归母净利润分别为 3.09/

4.01/4.68 亿元，每股收益分别为 0.16/0.21/0.24 元，对应最新收盘

价 PE 分别为 18.63/14.37 /12.30 倍，维持买入评级。 

 风险提示：原料及产品价格大幅波动风险、生产事故风险、新建项目

不及预期。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 4706  6225  6790  7204  

增长率(%) 32.8% 32.3% 9.1% 6.1% 

净利润（百万元） 85  309  401  468  

增长率(%) -23% 263% 30% 17% 

摊薄每股收益（元） 0.04 0.16 0.21 0.24 

ROE(%) 1.77% 6.06% 7.35% 7.98% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：皖维高新盈利预测表 单击此处输入文字。 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 600063.sh 股票价格： 2.99 投资评级： 买入 日期： 2018/6/12

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 6% 7% 8% EPS 0.04 0.16 0.21 0.24

毛利率 16% 20% 21% 22% BVPS 2.50 2.65 2.83 3.05

期间费率 14% 15% 14% 14% 估值

销售净利率 2% 5% 6% 6% P/E 67.54 18.63 14.37 12.30

成长能力 P/B 1.19 1.13 1.06 0.98

收入增长率 33% 32% 9% 6% P/S 1.22 0.93 0.85 0.80

利润增长率 -23% 263% 30% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

总资产周转率 0.53 0.67 0.69 0.70 营业收入 4706 6225 6790 7204

应收账款周转率 4.72 4.84 4.72 4.60 营业成本 3959 4962 5364 5651

存货周转率 5.75 5.85 5.75 5.58 营业税金及附加 38 50 54 58

偿债能力 销售费用 168 218 238 252

资产负债率 46% 45% 44% 43% 管理费用 343 461 502 533

流动比 0.75 0.80 0.91 0.97 财务费用 114 184 185 185

速动比 0.53 0.56 0.65 0.70 其他费用/（-收入） (16) 7 18 18

营业利润 102 358 465 544

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 营业外净收支 (3) 4 4 4

现金及现金等价物 264 374 634 755 利润总额 99 362 469 548

应收款项 998 1286 1439 1567 所得税费用 14 52 68 79

存货净额 688 857 942 1023 净利润 85 309 401 468

其他流动资产 327 374 421 455 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 2277 2805 3350 3715 归属于母公司净利润 85 309 401 468

固定资产 4739 4549 4450 4394

在建工程 409 434 404 419 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

无形资产及其他 316 336 344 360 经营活动现金流 (498) 591 682 656

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 85 309 401 468

资产总计 8862 9257 9782 10221   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 1976 2076 2126 2226   折旧摊销 420 426 413 405

应付款项 512 662 716 754   公允价值变动 (7) (8) 0 0

预收帐款 52 86 94 100   营运资金变动 (996) (137) (132) (217)

其他流动负债 482 665 757 740 投资活动现金流 (377) (273) (385) (463)

流动负债合计 3022 3489 3692 3819   资本支出 12 (262) (284) (364)

长期借款及应付债券 600 610 580 480   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 415 55 55 55   其他 (389) (11) (102) (98)

长期负债合计 1015 665 635 535 筹资活动现金流 820 79 (28) (56)

负债合计 4038 4154 4327 4354   债务融资 (463) 110 20 0

股本 1926 1926 1926 1926   权益融资 1281 0 0 0

股东权益 4824 5102 5455 5867   其它 2 (31) (48) (56)

负债和股东权益总计 8862 9257 9782 10221 现金净增加额 (55) 397 268 137
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【化工组介绍】  
  
代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 

陈博，北京化工大学化学工程与技术专业硕士，5 年半中国石油和化学工业联合会工作经验，2 年半券商行研经验。 

谷航，北大化学系本科，伦敦大学玛丽女王学院博士，上市公司 1 年研发项目管理经验，化工行业 1 年研究经验。 

卢昊，上海交通大学工商管理硕士，4 年大型化工企业技术和管理工作经验，1 年化工行业研究经验  

【分析师承诺】 

 
代鹏举、陈博，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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