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基础数据 
总股本（百万股） 368
流通 A 股（百万股） 368
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4520
 

相关研究  
 

 皖维高新是国内唯一专注于聚乙烯醇（PVA）生产的上市公司，超过 40 年

的行业经验造就了公司聚乙烯醇行业的龙头地位。公司 PVA 单耗连续多年

保持行业领先水平，反映出公司出色的成本管理水平。 

 差异化 PVA 产品和下游产品仍有较大发展空间。由于产品品种多，技术门

槛高，竞争的核心是生产技术水平。皖维高新可生产聚合度在 300-2800，

醇解度在 75%-100%的多种型号 PVA，PVA 产品型号有 20 多种，在国内处于

领先水平。下游产品的开发如 PVA 纤维等，也走在行业前列。 

 PVA 成本中，电石成本占比超过 60%。未来 PVA 行业面临着向北部煤炭资源

丰富的地区产能转移的问题。常规的 PVA 品种，竞争的核心是成本。公司

布局内蒙，通过与中国最大的电石生产企业之一白雁湖化工的合作，有效

降低了原料成本。根据我们测算，蒙维科技的 PVA 总成本相比本部至少降

低 1200 元/吨。考虑 10 万吨产能和 65%的控股权，仅成本降低部分每年有

望为公司贡献 5600 万净利润，增厚公司业绩 0.15 元/股。 

 截止 2008 年，我国 PVA 产能约 55 万吨，产量约 48 万吨，表观消费量 50

万吨，供需基本平衡，未来需求仍有望保持 5%左右的稳定增长。当前 PVA

价格以及 PVA 与电石价差均处于过去 5 年来低位，随着下游房地产、纺织

和造纸等行业的需求复苏，价格有上升空间。 

 根据我们预测，公司 2009 年至 2011 年的 EPS 分别为 0.14 元、0.29 元和

0.74 元。公司现价 11.74 元，扣除国元证券股权对应的 3.24 元后，股价对

应 2010 年和 2011 年 PE 分别为 29.3 倍和 11.5 倍。公司业绩对 PVA 产品价

格弹性较大。根据我们测算，PVA 产品价格每上涨 1000 元，按 20 万吨产能

计算，公司业绩增厚 0.36 元/股。PVA 价格目前处于底部，公司未来将充分

受益于行业复苏。当前股价具有较高的安全边际，建议增持。 

 

与上证指数对比走势图 
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皖维高新 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2107.8 1178.9 1557.7 2091.9 3637.9

(+/-%) 15.9 -28.3 -26.1 34.3 73.9

归属母公司净利润(百万元) 63.9 44.9 53.2 107.8 273.6

(+/-%)  -20.7 -49.0 -16.7 102.4 153.8

EPS(元) 0.17 0.12 0.14 0.29 0.74

P/E(倍) 70.7 100.7 85.2 42.1 16.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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皖维高新是国内唯一专注于聚乙烯醇（PVA）生产的上市公司，超过 40 年的行业经验

造就了公司聚乙烯醇行业的龙头地位。目前公司 PVA 生产单耗和技术研发居行业领先

水平，能够生产 20 多种型号 PVA 产品。通过合理布局产能和向上游发展，公司将有

效降低 PVA 成本，充分受益于 PVA 行业的复苏。 

专注于 PVA 的行业领先者 

皖维高新前身是安徽省维尼纶厂，经过长期发展，现已形成化工、化纤、建材三大产

业相互联合、具有鲜明循环经济特征的产品链。从建厂初期的单一化纤产品，发展到

化工、化纤、建材三大系列三十多个品种规格的产品结构。现公司主要产品的年生产

能力为：10 万吨聚乙烯醇、1.5 万吨高强高模 PVA 纤维、300 万吨水泥熟料、6 万吨

差别化聚酯切片、4.5 亿千瓦时余热发电。其中，聚乙烯醇和高强高模聚乙烯醇纤维

产能规模多年保持全国第一，占公司收入比重超过 6成。 

图 1 皖维高新 PVA 业务收入占比超过 6 成 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

成本控制水平领先，PVA 毛利率保持稳定 

公司 PVA 单耗处于行业领先水平，反映出公司出色的成本管理水平。2009 年 PVA 行业

受到金融危机的影响，公司苦练内功，有机分厂的物料消耗大幅下降，其中：吨 PVA

耗电石 1.999 吨，比去年下降 0.033 吨/吨；耗醋酸 42.9 公斤，比去年下降 0.074 公

斤/吨；耗甲醇 69.62 公斤，比去年上升 0.99 公斤/吨；耗碱 42.8 公斤，比去年下降

1.87 公斤/吨；耗蒸汽 17.03 吨/吨，比上年下降 0.17 吨/吨。PVA 合格品率 99.88%，

比去年上升 0.03%。（资料来源自公司网站） 
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表 1：2008 年皖维高新 PVA 单耗处于行业领先水平 

公司 产能 工艺路线 乙炔单耗（吨/吨） 醋酸单耗（吨/吨）

皖维高新 10 电石乙炔法 0.568 0.035 

福建纺织化纤集团 3.5 电石乙炔法 0.563 0.11 

广维化工 3.5 电石乙炔法 - - 

贵州水晶有机 3 电石乙炔法 0.654 0.254 

湖南湘维 4.5 电石乙炔法 0.599 0.039 

江西化纤化工 3.5 电石乙炔法 0.569 0.055 

兰州维尼纶 2.5 电石乙炔法 0.623 0.133 

山西三维 7 电石乙炔法 0.6 0.037 

石家庄化工化纤 0.8 电石乙炔法 0.674 0.066 

云维股份 3 电石乙炔法 0.665 0.052 

行业平均   0.613 0.087 

数据来源：《2008 年我国聚乙烯醇、维纶工业生产经营情况》、华泰联合证券研究所整理 

 

与上市的其它两家 PVA 公司云维股份和山西三维相比，公司在原料成本方面存在一定

劣势。在原料价格不断上涨的过程中，公司却能始终保持相对较为稳定的盈利水平，

说明公司能够一定程度上通过提升自身管理抵御行业周期波动的风险。 

图 2 皖维高新 PVA 毛利率相对稳定 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

技术领先，产品开发能力强 

常规 PVA 产品虽然供略大于求，但差异化产品和下游产品却仍有较大发展空间。由于

产品品种多，技术门槛高，竞争的核心是生产技术水平。目前已经工业化生产的商品

牌号超过 300 种，其中规格和性能差异较大的主要品种约 50 种。日本可乐丽公司能
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够生产 40 余种，日本合成化学和美国空气产品公司各能生产 30 多种。皖维高新可生

产聚合度在 300-2800，醇解度在 75%-100%的多种型号 PVA，目前主要开发的产品有

20 多种，在国内处于领先水平。 

不同型号的 PVA 产品由于性能用途及供求结构的不同，盈利能力差异较大。在 2009

年传统的 17-99 型号 PVA 供过于求，价格持续下跌时，皖维高新 04-99 型和 05-88 型

低聚合度 PVA 产品价格仍然维持在 15000 元/吨。丰富的产品品种增强了公司应对市

场的调节能力，也是公司过去几年来盈利能力保持相对稳定的重要原因。 

皖维高新在 PVA 下游产品开发方面也走在行业前列。公司现有 1.5 万吨高强高模 PVA

纤维产能，占全球产能的 30%。高强高模 PVA 纤维既耐腐蚀又耐日光，而且和水泥相

互结合比较牢固，其强度比石棉高得多，增强效果比较明显；另外 PVA 纤维在和水泥

混合时，完全能承受水泥本身的碱性，是最好的可替代石棉的纤维，每公斤 PVA 纤维

可替代石棉 5～7 公斤。公司现有 1.5 万吨高强高模 PVA 纤维产能，由于技术壁垒相

对较高，虽然经历经济危机，产品价格却基本保持稳定。高盈利水平下，公司未来有

进一步扩产 PVA 纤维的可能。 

 

全国布局应对 PVA 行业整合 

产能面临转移，PVA 行业整合或将拉开序幕 

PVA 成本中，电石成本占比超过 60%，是决定 PVA 成本的关键。目前电石产能主要集

中于我国内蒙、山西、宁夏和新疆等地区，其中内蒙和山西的电石产量占全国产量的

50%左右。凭借煤炭、电力等资源优势，内蒙、山西、宁夏等地区的电石价格相比其

它地区，具有明显的成本优势。因此，与 PVC 行业类似，未来 PVA 行业面临着向北部

煤炭资源丰富的地区产能转移的问题。 

图 3 皖维高新 PVA 成本构成  
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

受能源成本上升的影响，PVA 成本（主要是电石成本）不断上升，压缩行业利润空间，
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过去几年国内 PVA 企业扩产意愿并不强。其中，规模较大的山西三维集团基本转向 BDO

产业链发展，云维集团 PVA 业务占比较低，未来发展重点是煤化工。公司在内蒙和广

西计划新增 10 万吨产能，国电英力特集团在宁东地区规划 10 万吨 PVA 产能，项目投

产后国内 PVA 竞争格局将发生明显变化。可以预见，没有规模和资源优势的中小产能

面临淘汰，未来 PVA 行业集中度将会进一步提高，皖维高新有望凭借成本和规模优势，

从行业整合中充分受益。 

合理布局，向上游发展 

2009 年，公司收购完成因爆炸而停产的广西广维化工，增资控股内蒙古蒙维科技公司，

目前已经完成 PVA 的全国布局。公司计划在广维和蒙维分 2 期，分别建设 10 万吨产

能。项目投产后，公司 PVA 总产能将达到 30 万吨，一举成为世界第一大 PVA 生产企

业。根据公司规划，广维化工产品今后将主要覆盖珠三角地区和东盟自由贸易区，蒙

维科技产品主要覆盖华北地区和环渤海经济带，本部产品主要销往长三角经济区的同

时，主要向下游发展高附加值产品。通过公司合理布局，产品运输半径缩短，成本得

到进一步降低。 

常规的 PVA 品种，尤其是纺织用 17-99 型 PVA 作为成熟的大宗化工产品，竞争激烈，

竞争的核心是成本。公司布局内蒙，通过与中国最大的电石生产企业之一白雁湖化工

的合作，有效降低了原料成本。根据我们测算，蒙维科技的电石成本比公司本部低 1000

元/吨，考虑其它原料成本，总成本至少降低 1200 元/吨，而华北地区 PVA 产品价格

与长三角地区基本保持一致。考虑 10 万吨产能和 65%的控股权，仅成本降低部分每年

有望为公司贡献 5600 万净利润，增厚公司业绩 0.15 元/股。 

 

PVA 价格触底，下游有望复苏 

聚乙烯醇（简称 PVA）外观为白色粉末，是一种用途相当广泛的水溶性高分子聚合物。

其性能独特，具有较好的粘接性、成膜性、耐油性、胶体保护性，可降解性，除作合

成维尼纶纤维的原料之外，在纺织浆料、粘合剂、涂料、薄膜、农业土壤改良剂、汽

车改性材料、食品包装、建材、医药、造纸、可降解塑料等行业有着广泛的应用前景，

是环保节能型高科技产品。目前，建材行业消费占比约 38%，纺织行业消费占比 34%，

对聚乙烯醇需求量影响最大。 
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图 4 PVA 下游需求分布 
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

截止 2008 年，我国 PVA 产能约 55 万吨，产量约 48万吨，表观消费量 50 万吨，供需

基本平衡。作为成熟的大宗化工产品，未来需求仍有望保持 5%左右的稳定增长。 

图 5 我国 PVA 行业消费量 04 年来保持稳定  
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

随着能源价格上涨，PVA 成本不断升高。另一方面，受经济危机影响，下游产品价格

承受能力有限，导致 PVA 行业成本传导不畅。目前 PVA 与电石价差已经接近过去 5年

来低点，目前电石价格水平下，PVA 产品价格下跌空间有限。 
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图 6 PVA 与电石价差降至历史低位  
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资料来源：华泰联合证券研究 

 

产能快速扩张，公司业绩有望快速增长 

广维化工和蒙维科技 PVA 各 5 万吨产能有望 2010 年底建成投产，公司 PVA 产能届时

将实现翻番。同时，醋酸甲酯生产 5万吨醋酐项目有望于 2010 年 5 月份建成投产，2

万吨可再分散性胶粉项目也将于今年贡献业绩。 

公司每生产 1吨 PVA 的同时副产 1.5 吨醋酸甲酯。由于市场需求有限，公司只能加热

回收利用。每吨醋酸甲酯回收，需要消耗 5吨蒸汽，耗费大量能源的同时，醋酸甲酯

回收能力有限也制约了 PVA 装置的产能投放。醋酐国内主要用于醋酸纤维，医药中间

体和染料中间体等，市场空间较大。 

公司生产醋酐的工艺与丹化科技相同，均为液相羰基合成法。相比传统的乙醛氧化法

和乙烯酮法，具有流程短、产品质量好、消耗低、三废排放少等优点，代表着醋酐生

产技术的先进水平。由于煤炭成本较高，丹化科技 09 年醋酐业务出现亏损。由于公

司是利用副产物生产醋酐，成本较低，以目前价格计算仍然能够保持盈利。 

 

国元证券股权提供安全边际 

皖维高新持有国元证券股票约 6600 万股，对应每股 0.18 股国元证券。以 18 元/股股

价计算，该部分股权市值达到 11.8 亿，对应每股 3.24 元。 

 

盈利预测及估值 

根据我们预测，公司 2009 年至 2011 年的 EPS 分别为 0.14 元、0.29 元和 0.74 元。公

司现价 11.74 元，扣除国元证券股权对应的 3.24 元后，股价对应 2010 年和 2011 年

PE 分别为 29.3 倍和 11.5 倍。 

公司业绩对 PVA 产品价格弹性较大。根据我们测算，PVA 产品价格每上涨 1000 元，按
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20 万吨产能计算，公司业绩增厚 0.36 元/股。PVA 价格目前处于底部，公司未来将充

分受益于行业复苏。当前股价具有较高的安全边际，建议增持。 

 

表 2 盈利预测关键假设 

PVA 2009 2010 2011 

产量 6.50  8.50  16.00  

价格 11,837.61  12,820.51  12,820.51  

毛利率 18% 20% 23% 

PVA 纤维 2009 2010 2011 

产量 1.60  1.60  2.50  

价格 14,000  20,000  23,000  

毛利率 20% 20% 20% 

醋酐 2009 2010 2011 

产量  1  4  

价格  7,692.31  8,119.66  

毛利率  15% 15% 

资料来源：华泰联合证券研究 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 938 1222 782 1446 营业收入 2108 1558 2092 3638
现金 362 667 167 396 营业成本 1822 1323 1754 2951
应收账款 154 100 154 268 营业税金及附加 9 7 9 16
其他应收款 20 17 23 39 营业费用 25 25 27 47
预付账款 123 13 70 118 管理费用 130 109 126 182
存货 166 331 263 443 财务费用 81 60 76 86
其他流动资产 112 93 105 182 资产减值损失 7 0 0 0
非流动资产 2110 2067 3011 2907 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 10 10 10 10 投资净收益 34 25 30 20
固定资产 1271 1304 2268 2174 营业利润 67 58 130 375
无形资产 5 5 5 5 营业外收入 7 6 0 0
其他非流动资产 824 748 729 719 营业外支出 3 0 0 0
资产总计 3047 3288 3793 4353 利润总额 72 64 130 375
流动负债 1180 1383 1727 1769 所得税 6 10 19 56
短期借款 801 850 1218 950 净利润 66 55 110 319
应付账款 85 40 210 354 少数股东损益 2 1 3 45
其他流动负债 294 493 299 464 归属母公司净利润 64 53 108 274
非流动负债 369 360 410 610 EBITDA 263 225 361 665
长期借款 260 360 410 610 EPS（元） 0.17 0.14 0.29 0.74
其他非流动负债 109 0 0 0
负债合计 1549 1743 2137 2379 主要财务比率
少数股东权益 18 19 22 67 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 368 368 368 368 成长能力

资本公积 959 959 959 959 营业收入 15.9% -26.1% 34.3% 73.9%
留存收益 154 200 308 581 营业利润 -23.6% -12.9% 122.2% 188.6%
归属母公司股东权益 1481 1527 1634 1908 归属于母公司净利润 -20.7% -16.7% 102.4% 153.8%
负债和股东权益 3047 3288 3793 4353 获利能力

毛利率(%) 13.6% 15.1% 16.2% 18.9%
现金流量表 净利率(%) 3.0% 3.4% 5.2% 7.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 4.3% 3.5% 6.6% 14.3%
经营活动现金流 184 269 228 463 ROIC(%) 8.1% 6.8% 7.0% 15.5%
净利润 66 55 110 319 偿债能力

折旧摊销 115 106 155 204 资产负债率(%) 50.8% 53.0% 56.3% 54.6%
财务费用 81 60 76 86 净负债比率(%) 75.61% 75.77% 81.35% 70.22%
投资损失 -34 -25 -30 -20 流动比率 0.79 0.88 0.45 0.82
营运资金变动 -52 171 -89 -137 速动比率 0.65 0.64 0.30 0.57
其他经营现金流 8 -97 5 12 营运能力

投资活动现金流 -196 -42 -1070 -80 总资产周转率 0.55 0.49 0.59 0.89
资本支出 241 100 1100 100 应收账款周转率 13 11 15 16
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 18.28 21.23 14.02 10.45
其他投资现金流 45 58 30 20 每股指标（元）

筹资活动现金流 42 78 342 -154 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.14 0.29 0.74
短期借款 33 49 368 -268 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.73 0.62 1.26
长期借款 63 100 50 200 每股净资产(最新摊薄) 4.02 4.15 4.44 5.18
普通股增加 123 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -1358 0 0 0 P/E 70.97 85.23 42.11 16.59
其他筹资现金流 1182 -71 -76 -86 P/B 3.07 2.97 2.78 2.38
现金净增加额 28 305 -500 229 EV/EBITDA 18 21 13 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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