
 
 
 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 1,818 2,108 2,163 2,387 

（+/-） 26.84% 15.91% 2.63% 10.32%

营业利润 88 67 108 118 

（+/-） 29.62% -23.55% 60.50% 9.15%

归属于母公司

的净利润 
81 64 88 96 

（+/-） 84.47% -20.70% 38.14% 9.15%

每股收益（元） 0.22 0.17 0.24 0.26 

市盈率（倍） 32 40 29 27 

注：每股收益为全面摊薄后计算 

 

 

总股本/已流通股（万股） 36,808/26,077 

流通市值（亿元） 18.28 

每股净资产（元） 4.02 

资产负债率（%） 50.83 

 
 

-80%

-50%

-20%

10%

Feb-08 May-08 Aug-08 Nov-08

皖维高新 上证指数
 

 

                                       公司年报点评 

 
 
 
 

  
        
        报告日期：2009 年 2 月 18 日 

 

 

 

 

  

  

皖维高新（600063）：08年净利润同比降低21%，短期内电石法PVA丧失成本优势   中性（维持）

当前股价：7.01 元 
化纤 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 2 月 18 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2008 年，公司实现营业收入 21.08 亿元，同比增长 15.91%；实

现营业利润 6,712 万元，同比减少 23.55%；实现归属于母公司

所有者的净利润 6,395 万元，同比减少 20.70%；摊薄后每股收

益 0.174 元，同比降低 24.02%。 

 主营产品均价上涨，营业收入同比增加。一方面由于 08 年 PVA

均价同比上涨约 30%，另一方面由于公司水泥及熟料价格保持

高位运行，使得营业收入同比增加 15.91%。 

 原材料价格上涨、三项费用提高，净利润同比降低。前三季度

公司原材料价格较高，使得营业成本同比增加 17.76%；另外由

于加大技术和新产品的研发力度，管理费用同比增加 3,473 万

元；成本上涨及三项费用增加使得归属于母公司所有者的净利

润同比减少 20.70%。 

 原油价格低位运行，短期内电石法 PVA 丧失成本优势。原油价

格自 08 年 8 月份大幅下跌以来，目前在 40 美元左右的低位运

行，公司主要原材料电石丧失了价格优势，这将影响公司 PVA

的盈利能力。 

 技改项目完成，提升水泥盈利能力。公司目前水泥熟料产能约

200万吨/年，年产100万吨水泥粉磨站技改项目日前已经完成，

由于水泥比熟料价格约贵10%，受益于国家基建投资力度的加

大，水泥价格保持稳定，公司水泥业务营业利润将稳中有升。

 所得税率获得优惠，出口退税率提高，构成利好。公司被认定

为高新技术企业之后，08-10年所得税率将按照15%的利率执行，

有利于增加公司净利润，对公司构成利好。2008年公司产品出

口营业收入为5.30亿元，同比增长59.44%。若09年出口收入保

持不变，出口退税率由08年8月份的11%提高到目前的15%，预计

将增加公司出口退税约增加1200万元，增厚每股收益约0.03元。

 所得税率将享受15%的优惠税率。风险提示。（1）产品、原材料

价格的波动性。（2）汇率波动对出口的影响。 

 盈利预测及评级。我们预计公司09-10年的每股收益分别为0.24

元和0.26元，对应的动态市盈率分别为29倍和27倍，鉴于电石

乙炔法生产PVA目前不具备成本优势，我们暂时维持公司“中性”

的投资评级。 
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图表：皖维高新盈利预测（万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 181,842 210,781  216,327 238,656 

    增长率(%) 26.84% 15.91% 2.63% 10.32%

减：营业成本 154,695 182,161  191,087 209,759 

    营业税金及附加 1,216 939  1,082 1,193 

    资产减值损失 310  717  0  0  

营业毛利 25,621 26,964  24,159 27,704 

    增长率(%) 19.59% 5.24% -10.40% 14.67%

    毛利率(%) 14.09% 12.79% 11.17% 11.61%

减：销售费用 2,609 2,479  2,812 3,103 

    管理费用 7,573 13,027  12,980 14,319 

    财务费用 6,659 8,144  839  2,103 

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

    投资净收益 0  3,399  3,245 3,580 

    影响营业利润的其他科目 0  0  0  0  

二、营业利润 8,780 6,712  10,773 11,758 

    营业利润率(%) 4.83% 3.18% 4.98% 4.93% 

    增长率（%） 29.62% -23.55% 60.50% 9.15% 

加：营业外收入 1,951 746  0  0  

减：营业外支出 86  280  0  0  

三、利润总额 10,645 7,178  10,773 11,758 

    增长率(%) 45.79% -32.57% 50.07% 9.15% 

    利润率(%) 5.85% 3.41% 4.98% 4.93% 

减：所得税 2,531 589  1,616 1,764 

    实际税负比率(%) 23.77% 8.21% 15.00% 15.00%

    少数股东损益 50  195  323  353  

四、归属于母公司所有者的净利润 8,064 6,395  8,834 9,642 

    增长率(%) 84.47% -20.70% 38.14% 9.15% 

    净利润率(%) 4.43% 3.03% 4.08% 4.04% 

每股收益（元） 0.22 0.17  0.24 0.26 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


