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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 7 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 5.42 

12mth A 股价格区间（元） 3.34/5.42 

总股本（亿股） 19.26 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 105 

每股净资产（元） 2.85 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q1） 

通行 安徽皖维集团有限责任公司 30.74% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

聚乙烯醇 30.96% 

水泥、熟料 15.01% 

VAE 乳液 5.94% 

PVA 超短纤 5.27% 

可再分散胶粉 4.32%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 公司概要 

皖维高新发布2021年中报预告，预计上半年实现归属于母公司股

东净利润4.5亿-5.0亿元，同比增长112.66%-136.29%；其中Q2季度预计

实现归属于母公司股东净利润 3.21 亿 -3.71 亿元，同比增长

97.34%-128.08%，创下单季度新高。 

 公司点评 

PVA 价格历史高位，原材料自供率高享受红利 

公司 Q2 季度业绩超预期，主要原因一方面是 PVA 产品量价齐升，

盈利能力大幅提升，据百川盈孚统计，2021Q2 季度 PVA 均价同比增

长 89%，环比增长 32%，为历史高位，尽管原材料醋酸乙烯 Q2 均价

同比上涨 152%，导致单吨毛利同比下降 4000 多元，但公司主要 PVA

生产基地在蒙维，醋酸乙烯产能自供（电石自供），能够较大程度享受

PVA 涨价红利。另一方面，公司水泥、熟料、可再分散性胶粉等产品

均保持了较好毛利率，其中水泥熟料价格同比上涨 10-15%。 

在建工程快速增长，高附加值项目即将陆续投产 

公司新项目持续推进，年产 1 万吨 PVB 树脂顺利投产，产能除了

用于皖维皕盛使用外还有部分直销外售，根据可行性研究报告显示，

预计达产后年销售收入 1.92 亿元，利润总额 4015.84 万元。年产 3.5

万吨切片项目、年产 2 万吨可再分散乳胶粉项目预计将在年底投产，

为公司贡献利润。PVA 光学膜及偏光片项目建设有序进行，其中 PVA

光学膜项目已经完成厂房封顶，预计明年能够投入生产，将为公司PVA

下游高附加值行业再辟新成长空间。 

 盈利预测与估值 

基于 PVA 价格上涨超预期，我们上调对公司的盈利预测，预计公

司 2021、2022、2023 年营业收入分别为 81.88 亿、85.81 亿元和 91.64

亿元，增速分别为 16.08%、4.80%和 6.80%；归属于母公司股东净利

润分别为 9.70 亿、11.99 亿和 13.50 亿元，增速分别为 58.64%、23.66%

和 12.59%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.50、0.62 和 0.70 元，对应 PE

为 10.8、8.7 和 7.7 倍，未来六个月内维持 “增持”评级。 

 风险提示 

出现安全事故及环保问题；新产线运行不畅；下游市场需求减弱；新

材料领域拓展不及预期；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
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[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

皖维高新（600063） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 07 月 15 日  

PVA 涨价超预期，Q2 业绩超预期 
 行业：基础化工 
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营业收入 7053.56  8187.77  8580.64  9164.15  

年增长率 10.97% 16.08% 4.80% 6.80% 

归属于母公司的净利润 611.22  969.65  1199.09  1350.11  

年增长率 58.77% 58.64% 23.66% 12.59% 

每股收益（元） 0.32  0.50  0.62  0.70  

PE（X） 17.0  10.8  8.7  7.7  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1885 2047 2145 3055 

 
营业收入 7054 8188 8581 9164 

应收和预付款项 1198 1525 1582 1642 

 
营业成本 5749 6350 6478 6891 

存货 530 570 550 530 

 
营业税金及附加 53 61 64 67 

其他流动资产 55 55 55 55 

 
营业费用 28 33 33 35 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 215 544 569 606 

投资性房地产 18 16 13 11 

 
财务费用 96 141 109 61 

固定资产和在建工程 4815 4653 4483 4105 

 
资产减值损失 -40 0 0 0 

无形资产和开发支出 450 414 378 342 

 
投资收益 16 20 20 20 

其他非流动资产 246 236 226 226 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 10708 10859 10777 11310 

 
营业利润 697 1137 1407 1585 

短期借款 2013 1504 954 0 

 
营业外收支净额 -9 0 0 0 

应付和预收款项 1290 1717 1346 1888 

 
利润总额 688 1137 1407 1585 

长期借款 800 800 800 800 

 
所得税 77 168 208 235 

其他负债 470 470 470 470 

 
净利润 611 970 1199 1350 

负债合计 5019 4491 3570 3158 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 1926 1926 1926 1926 

 
归属母公司股东净利润 611 970 1199 1350 

资本公积 1599 1599 1599 1599 

 
财务比率分析 

    

留存收益 2149 2828 3667 4612 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5674 6353 7192 8138 

 
毛利率 19% 22% 25% 25% 

少数股东权益 15 15 15 15 

 
EBIT/销售收入 11% 15% 17% 17% 

股东权益合计 5689 6368 7207 8152 

 
销售净利率 9% 12% 14% 15% 

负债和股东权益合计 10708 10859 10777 11310 

 
ROE 11% 15% 17% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 47% 47% 38% 32% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 1.06  1.24  1.76  2.58  

经营活动产生现金流量 1200 1518 1252 2262 

 
速动比率 0.92  1.07  1.53  2.31  

投资活动产生现金流量 -1887 -180 -180 20 

 
总资产周转率 0.70  0.86  0.91  0.92  

融资活动产生现金流量 723 -898 -974 -1372 

 
应收账款周转率 5.94  5.85  5.92  6.11  

现金流量净额 32 440 98 910 

 
存货周转率 10.35  11.14  11.78  13.00  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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