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 主要观点： 

09 年报报概要 

公司 2010 年 3 月 3 日发布公告，09 年公司实现营业收入 16.72 亿元,

同比下降 20.68%，实现归属于母公司股东的净利润为 0.51 亿元，同

比下滑 19.65％。每股收益 0.14 元，08 年每股收益为 0.174 元 

业绩虽下滑 亮点仍突出 

公司在经营管理、降低产品单耗等方面作用显著，有效化解了外部经

营环境恶化带来的负面影响。在主营业务收入下降的情况下，主营业

务利润保持了正增长。如表 1 所示，公司 09 年主营业务的净利润实

际保持了正增长，同比增长了 28.52%。净利润下滑的主要原因在于

公司持有的国元证券分红 09 年较 08 年下滑了 2111.21 万元。 

10 年蒙维将贡献利润 

09 年公司先后投资和收购了蒙维及广维。产能规划都是 10 万吨 PVA，

其中蒙维是电石法工艺路线，主要依赖内蒙古当地的电石、电力及人

力资源优势，未来产品具有天然成本优势，同时可覆盖北方市场。从

目前项目进展情况看，我们预计 10 年蒙维将率先为公司贡献业绩，

盈利来源为 12 万吨电石销售。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“超强大市”评级；  

PVA 现在价格在 13000 元/吨水平，处于历史低位，保守估计，10 年

均价可达 15000 元/吨左右，对公司而言，价格波动对业绩影响弹性

很大。同时，12 万吨电石及新增高强高模 PVA 纤维产能的释放将增

厚公司业绩。我们给予公司“超强大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 2,107.81 1,671.96 2,173.54 3,695.02

年增长率（%） 15.91% -20.68% 30.00% 70.00%

归属于母公司的净利润 63.95 51.38 120.53 305.25 

年增长率（%） -20.70% -19.65% 134.59% 153.26%

每股收益（元） 0.17 0.14 0.33 0.83 

PER（X） 74.8  93.1  39.7  15.7  

注：有关指标按最新总股本为 368.08 百万股计算 
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一、年报概要 

公司 2010 年 3 月 3 日发布公告，09 年公司实现营业收入 16.72

亿元,同比下降 20.68%，实现归属于母公司股东的净利润为 0.51 亿元，

同比下滑 19.65％。每股收益 0.14 元，08 年每股收益为 0.174 元。 

二、业绩虽下滑 亮点仍突出 

公司业绩基本符合预期。受全球经济危机影响，公司 09 年经营

较为困难，面临主产品市场需求萎缩、产品出口受阻以及煤电价格持

续高位运行等种种不利因素，PVA 价格下行致使公司业绩难以提振。 

与此同时，公司在经营管理、降低产品单耗等方面作用显著，有

效化解了外部经营环境恶化带来的负面影响。在主营业务收入下降的

情况下，主营业务利润保持了正增长。如表 1 所示，公司 09 年主营

业务的净利润实际保持了正增长，同比增长了 28.52%。净利润下滑

的主要原因在于公司持有的国元证券分红 09 年较 08 年下滑了

2111.21 万元。 

表 1  09 年公司净利润结构（单位：万元） 

 09 年 08 年 

归属于上市公司股东的净利润 5138.02 6394.81 

国元证券股权分红 1287.56 3398.77 

主营业务净利润 3850.46 2996.04 

主营业务净利润同比增长 854.42 

资料来源：公司年报，上海证券研究所 

三、10 年蒙维将贡献利润 

目前，公司产品产能主要包括：10 万吨 PVA、1.5 万吨高强高模

PVA、300 万吨水泥熟料和 6 万吨聚酯切片。公司产能主要集中在安

徽本部。 

09 年公司先后投资和收购了蒙维及广维。产能规划都是 10 万吨

PVA，建设达产后 PVA 产能将达到 30 万吨。其中蒙维是电石法工艺

路线，主要依赖内蒙古当地的电石、电力及人力资源优势，未来产品

具有天然成本优势，同时可覆盖北方市场。而广维采取的是酒精乙醇
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法路线，未来将集中生产差异化、高附加值的 PVA 产品，覆盖东盟

自由贸易区。 

从目前项目进展情况看，我们预计 10 年蒙维将率先为公司贡献

业绩，盈利来源为 12 万吨电石销售，待生产线安装、调试完成后，

电石将主要用于生产 PVA。而广维实现盈利仍需时日。 

从公司本部看，高强高模 PVA 纤维是高毛利率产品，随着欧美

经济的逐渐复苏，对公司产品的需求将逐步增加，我们预计，公司或

扩大相应产能，使公司在这一领域的全球垄断地位进一步增强。因此，

10 年公司这一产品或面临价涨量增的有利环境。 

四、投资评级 

PVA 现在价格在 13000 元/吨水平，处于历史低位，保守估计，

10 年均价可达 15000 元/吨左右，对公司而言，价格波动对业绩影响

弹性很大。同时，12 万吨电石及新增高强高模 PVA 纤维产能的释放

将增厚公司业绩。我们给予公司“超强大市”评级。 

五、附表 

附表 1 皖维高新损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 

营业总收入 2107.81  1671.96  2173.54  3695.02  

营业总成本 2074.67  1636.73  2048.78  3359.51  

营业成本 1821.61  1436.25  1814.91  3029.92  

营业税金及附加 9.39  4.72  4.35  7.39  

销售费用 24.79  25.58  33.04  56.16  

管理费用 130.27  117.83  108.68  147.80  

财务费用 81.44  54.76  83.46  110.85  

资产减值损失 7.17  -2.42  4.35  7.39  

投资净收益 33.99  12.49  12.17  20.69  

营业利润 67.12  -2.42  136.93  356.20  

营业外收入 7.46  7.82  14.78  25.13  

营业外支出 2.80  0.21  3.48  5.91  

利润总额 71.78  55.32  148.24  375.41  

所得税 5.89  1.95  22.24  56.31  

净利润 65.89  53.37  126.00  319.10  

归属母公司股东的净利润 63.95  51.38  120.53  305.25  

每股收益 0.17  0.14  0.33  0.83  
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数据来源：公司定期报告，上海证券研究所整理；每股收益按最新股本 368.08

万股摊薄计 
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


