
 

                             

 
 

 PVA 未见起色，未来看蒙维 
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基础数据 
总股本（百万股） 368.08
流通 A 股（百万股） 368.08
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） 3618.22
 

相关研究  
《全国布局，业绩有望爆发性增长》2010.2.22 
《潜伏在 PVA 行业冬季》2010.3.3 

 皖维高新公布 2010 年 3 季报：2010 年前 3 季度共实现销售收入 16.4 亿元，

同比增长 39.17%，实现净利润 4595 万元，同比增长 2.4%。实现每股收益

0.125 元，。其中 3 季度单季度实现每股收益 0.016 元，符合我们预期。 

 PVA 产品价格持续低迷，4 季度难言改善。PVA3 季度价格仍然在低位运行，

由于电石成本上涨，PVA 行业目前陷入行业性亏损。由于房地产受到国家

政策的持续调控，PVA 行业 4 季度难言改善。 

 资本开支大，融资需求迫切。由于公司积极进行产能扩张和全国布局，大

量资本开支导致公司的资产负债率进一步上升至 64.6%的较高水平。我们

认为公司再融资需求迫切，有望在 4 季度完成定向增发。 

 未来发展看蒙维。随着明年蒙维 5 万吨 PVA 的建成投产，公司 PVA 平均成

本预计将明显下降，同时节省部分运输费用，PVA 盈利能力将同比明显上

升。同时，公司本部向 PVA 下游深加工领域的扩展也值得期待。 

 公司3季报基本符合预期，维持公司2010年至2012年盈利预测分别为0.15
元、0.44 元和 0.63 元。公司当前股价 9,84 元，扣除 0.19 元国元证券股权

（14.89 元/股），对应 2010 年至 2012 年 PE 分别为 46.73 倍、15.9 倍和

11.13 倍，对应 PB 为 2.2 倍，估值合理。看好公司全国布局，上下游一体

化的发展方向，给予公司增持评级。 

 风险提示：需求低迷及行业产能快速扩张导致 PVA 产品价格大幅下跌。新

产能投产低于预期或装置运行出现问题。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1672.0 980.2 2108.6 3056.4 3790.8

(+/-%) -20.7 22.9 26.12 44.95 24

归属母公司净利润(百万元) 51.4 40.2 56.1 162.1 233.2

(+/-%)  -19.7 6.2 9.2 188.8 43.9

EPS(元) 0.14 0.11 0.15 0.44 0.63

P/E(倍) 70.4 90.1 64.5 22.3 15.5 
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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皖维高新公布 2010 年 3 季报：2010 年前 3 季度共实现销售收入 16.4 亿元，同比增

长 39.17%，实现净利润 4595 万元，同比增长 2.4%。实现每股收益 0.125 元，。其

中 3 季度单季度实现每股收益 0.016 元，符合我们预期。 

3 季度未见起色 

产品价格持续低迷，3 季度环比未见改善。受下游房地产行业调控和产能过剩的影响，

PVA3 季度价格仍然在低位运行。根据金银岛网站公布的数据，3 季度皖维高新 1799
絮状 PVA 出厂价在 13200 元左右，环比变化不大。由于电石成本上涨，PVA 行业目

前陷入行业性亏损，皖维高新凭借出色的成本控制，勉强维持盈亏平衡。 

图 1、皖维高新 PVA 出厂价 3 季度未见起色 

皖维高新 PVA1799出厂价
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资料来源：金银岛、华泰联合证券研究 

 
资本开支较大，负债率上升，融资需求迫切。由于公司积极进行产能扩张和全国布局，

大量资本开支导致公司的资产负债率进一步上升。3 季度，公司的资产负债率由

58.98%进一步上升至 64.6%，处于较高水平。根据公司公告，未来公司在内蒙蒙维

和广西还将分别扩产 5 万吨 PVA 产能，就目前行业现状，靠自身积累显然无法满足

公司全国布局的资本需求。因此，我们认为公司再融资需求迫切，有望在 4 季度完成

定向增发。 

4 季度难言改观，未来增长看蒙维 

电石价格快速上涨，PVA 涨价传导压力。10 月份受限电等因素影响，电石价格快速

上涨，华东地区电石到厂价上涨 500 元/吨，达到 4000 元/吨的高位。受此影响，公

司相应上调 PVA 的出厂价，根据金银岛网站的数据，目前 1799 型 PVA 报价 15500
元/吨，基本能够抵消电石成本上涨的不利影响。 
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图 2、电石价格快速上涨 

电石 价格
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资料来源：化工在线、华泰联合证券研究 

 

下游低迷，4 季度难言改善。由于房地产受到国家政策的持续调控，PVA 下游涂料等

需求在 4 季度难言改善。因此，我们预计公司 4 季度业绩也很难有较大改善。由于电

石价格的快速上涨，预计公司控股的蒙维公司 4 季度业绩会有一定程度的上升。 

未来发展看蒙维。随着明年蒙维 5 万吨 PVA 的建成投产，公司 PVA 平均成本预计将

明显下降，同时节省部分运输费用，PVA 盈利能力将同比明显上升。同时，公司本部

向 PVA 下游深加工领域的扩展也值得期待。 

投资建议 

公司 3 季报基本符合预期，维持公司 2010 年至 2012 年盈利预测分别为 0.15 元、0.44
元和 0.63 元。公司当前股价 9,84 元，扣除 0.19 元国元证券股权（14.89 元/股），对

应 2010 年至 2012 年 PE 分别为 46.73 倍、15.9 倍和 11.13 倍，对应 PB 为 2.2 倍，

估值合理。看好公司全国布局，上下游一体化的发展方向，给予公司增持评级。 

风险提示： 

1、需求低迷及行业产能快速扩张导致 PVA 产品价格大幅下跌。 

2、新产能投产低于预期或装置运行出现问题。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 986 1137 1132 1397 营业收入 1672 2109 3056 3791
  现金 223 384 245 303 营业成本 1436 1800 2509 3074
  应收账款 159 136 225 279 营业税金及附加 5 4 6 8
  其他应收款 11 23 33 41 营业费用 26 42 58 68
  预付账款 141 18 100 123 管理费用 118 148 183 227
  存货 271 450 376 461 财务费用 55 81 104 114
  其他流动资产 180 127 153 190 资产减值损失 -2 0 0 0
非流动资产 3354 3314 4186 4051 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 12 33 20 20
  固定资产 1415 1556 2516 2425 营业利润 48 68 216 319
  无形资产 155 159 159 159 营业外收入 8 0 0 0
  其他非流动资产 1774 1589 1502 1458 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 4340 4451 5319 5448 利润总额 55 68 216 319
流动负债 1370 1537 2171 1846 所得税 2 10 32 48
  短期借款 795 850 1496 957 净利润 53 57 184 272
  应付账款 137 54 301 369 少数股东损益 2 1 22 38
  其他流动负债 438 633 374 519 归属母公司净利润 51 56 162 233
非流动负债 827 713 763 963 EBITDA 223 276 506 672
  长期借款 613 713 763 963 EPS（元） 0.14 0.15 0.44 0.63
  其他非流动负债 214 0 0 0
负债合计 2197 2250 2934 2809 主要财务比率

 少数股东权益 18 19 41 79 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 368 368 368 368 成长能力

  资本公积 1553 1553 1553 1553 营业收入 -20.7% 26.1% 44.9% 24.0%
  留存收益 198 254 416 633 营业利润 -28.9% 41.7% 219.6% 47.9%
归属母公司股东权益 2125 2181 2343 2560 归属于母公司净利润 -19.7% 9.2% 188.8% 43.9%
负债和股东权益 4340 4451 5319 5448 获利能力

毛利率(%) 14.1% 14.6% 17.9% 18.9%
现金流量表 净利率(%) 3.1% 2.7% 5.3% 6.2%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 2.4% 2.6% 6.9% 9.1%
经营活动现金流 123 151 348 608 ROIC(%) 4.4% 6.0% 8.9% 12.6%
  净利润 53 57 184 272 偿债能力

  折旧摊销 120 128 186 239 资产负债率(%) 50.6% 50.6% 55.2% 51.6%
  财务费用 55 81 104 114 净负债比率(%) 72.69% 77.86% 83.44% 75.11%
  投资损失 -12 -33 -20 -20 流动比率 0.72 0.74 0.52 0.76
营运资金变动 -91 136 -156 2 速动比率 0.52 0.45 0.35 0.51
  其他经营现金流 -2 -218 50 2 营运能力

投资活动现金流 -378 -62 -1080 -80 总资产周转率 0.45 0.48 0.63 0.70
  资本支出 386 98 1100 100 应收账款周转率 10 13 16 14
  长期投资 -17 0 0 0 应付账款周转率 12.95 18.86 14.13 9.18
  其他投资现金流 -9 36 20 20 每股指标（元）

筹资活动现金流 114 72 593 -469 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.15 0.44 0.63
  短期借款 -6 55 646 -539 每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.41 0.95 1.65
  长期借款 353 100 50 200 每股净资产(最新摊薄) 5.77 5.93 6.37 6.96
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 594 0 0 0 P/E 70.42 64.49 22.33 15.51
  其他筹资现金流 -827 -84 -104 -130 P/B 1.70 1.66 1.54 1.41
现金净增加额 -139 160 -139 59 EV/EBITDA 16 13 7 5

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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