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主要数据 

行业 化学纤维制造

公司代码 600063 

公司网址 wwgf.com.cn 

总股本(万股) 36807.92 

流通股(万股) 36807.92 

流通市值(百万) 3382.65 

每股净资产(元) 5.00 

净资产收益率(%) 0.27 

总资产负债率(%) 49.36 

相关研究报告 

<<08年仍值得期待>> 

<<皖维高新：公司经营拐点已现， 

国元证券股权提升安全边界>> 
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1、 新班子上来后对公司管理机制进行了大刀阔斧的改革，已使公司获得
了持续发展的新活力。 

2、 PVA行业面临整合的背景下，公司紧紧围绕 PVA产业链做精做强，注
重节能减排和循环经济并举。 

1、 公司董事会和高管层已于 09年年初完成了换届，年富力强的高管层已
对公司进行了大刀阔斧的改革。目前公司已经迅速扭转了不利的经营

局面，我们预计公司 3月份单月的净利润约 1600万元，折合每股收益
为 0.04元，这种良好的经营形势将会继续得到保持。 

2、 PVA行业面临整合的背景下，公司紧紧围绕 PVA产业链做精做强。随
着公司各个相关项目陆续投产，公司的盈利能力将大幅增强，我们预

计公司未来将迎来高速发展期。 

3、 国家系列经济刺激措施将直接拉动纺织、涂料等行业的增长，将对 PVA

行业起到促进作用。目前下游织布行业开工率正在提升，织布企业开

始购买 PVA产品，同时经销商也开始补库存，预计未来 PVA价格有上

涨的趋势，目前价格约 14000元/吨。 

4、 08年以来，公司高强高模 PVA纤维产品的价格未受经济危机的影响，

一直保持在约 3700美元/吨。但 09年 1季度，欧盟市场受经济危机的

影响较大，对公司高强高模 PVA 纤维的销售造成了一定的影响，而东

南亚等市场的销售已经恢复。我们预计随着公司海外市场的开拓力度

加大，出口形势将开始转好。 
5、 我们预计公司 09、10、11年的业绩分别为：0.30元、0.75和 0.99元，
考虑到公司紧紧围绕 PVA产业链做精做强，注重节能减排和循环经济
并举；未来新项目陆续投产，公司将迎来高速发展期；同时公司每股

折合国元证券股权为 0.18股，提升了公司安全边界，我们维持公司“强
烈推荐”评级。 

1、相关化工项目的建设和投产时间的推迟将影响公司业绩。 

2、化工产品价格波动也将影响公司利润。 

 
12月 31日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万) 1,434 1,818 2,108  2,233  3,045 3,510 

净利润(百万) 44 81 64  110  274 363 

净利润增长率(%)  84.47 -20.70  71.36  150.27 32.50 

每股盈利(元) 0.12 0.22 0.17  0.30  0.75 0.99 

市盈率(倍) 80.32 43.54 54.91  32.04  12.80 9.66 
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一、新班子带来新希望 

1.1 新班子带来新希望，单月盈利大幅提升 

公司董事会和高管层已于09年年初完成了换届，年富力强的高管层已对公司进行了大刀
阔斧的改革。新班子通过转化经营机制，加大奖惩力度来达到提升公司经营效率的目标。 

目前公司已经迅速扭转了不利的经营局面，我们预计公司3月份单月的净利润约1600万
元，折合每股收益为0.04元，这种良好的经营形势将会继续得到保持。 

1.2 紧紧围绕 PVA产业链做精做强 

皖维高新是国内主要的聚乙烯醇（PVA）生产商之一，拥有乙炔、醋酸乙烯、聚乙烯醇、
高强高模PVA纤维、废渣水泥完整的聚乙烯醇及环保综合治理产业链。公司目前已将发
展重心放在产品结构调整上，不断加大技术门槛高、毛利率高的产品的产销比例来获得

更大的盈利空间。例如造纸用PVA的价格比普通纺织用PVA的价格高出25％，能带来更
大的利润回报，公司未来将全部生产高附加值的PVA产品，既能避免中低端产品的市场
波动，也能为股东创造更大的价值。 

图表1 公司产业链图 
 

资料来源：平安证券综合研究所 

同时公司也积极向下游和综合利用方向不断拓展，拟通过发展醋酐或纤维水泥业务，将

产业链做精做强，保障公司持续、稳定、健康发展。 
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图表2 公司主要产品产能情况 
产品产能(万吨) 07A 08A 09E 10E 备注 

聚乙烯醇（PVA） 8 9 10 12 自用部分生产纤维 

高强高模 PVA纤维 1.5 1.8 2.0 2.5 国内唯一 

水泥或熟料 240 240 240 240  

可分散性胶粉 0 0 2 4 2万吨新产能预计 09.6投产 

醋酐 0 0 5 5 预计 09.10投产 

资料来源：平安证券综合研究所 

二、项目陆续投产，高速增长开始 

随着公司各个PVA产业链的相关项目陆续投产，公司的盈利能力将大幅增强，我们预计
公司未来将迎来高速发展期。 

图表3 公司即将建成的新项目 
序号 项目 投产时间 备注 

1 2万吨/年可再分散性胶粉 09.06 增加年销售约 4亿元 

2 水泥余热蒸汽锅炉 09.08 年节约成本约 3000万 

3 100吨/年水泥粉磨站 09.05 提高熟料的自用率，增加附加值 10元/吨 

4 5万吨/年醋酐 09.10 PVA副产物醋酸甲酯循环利用，成本较低 

5 高强高模 PVA纤维 4000吨 09.12 产品价格未受经济危机影响 

资料来源：平安证券综合研究所 

三、PVA业务伴随补库存开始复苏 

PVA的性能介于橡胶和塑料之间，用途广泛，它可用作聚合反应的乳化稳定剂和分散稳
定剂，可取代淀粉、骨胶等作为胶粘剂，大量用于纤维加工、浆料、造纸、木材加工、

医药、皮革、建筑、玻璃、包装等许多行业。 

图表4 “十一五”期间我国 PVA产能及消费量预测（万吨） 
 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

产量 47.1 50.0 52.8 55.7 56.0 61.0 

进口量 3.8 4.0 4.2 2.4 2.5 2.5 

出口量 2.8 3.0 3.0 4.2 3.2 4.1 

消费量 48.1 51.0 53.8 53.9 55.3 59.4 

资料来源：平安证券综合研究所，维纶和 PVA行业协会 

为了抵御全球金融危机，我国政府出台了积极的财政政策和适度宽松的货币政策及4万
亿元投资计划，2009年2月陆续出台了石化、钢铁、汽车、纺织、装备制造、船舶、轻
工、电子信息、有色、物流等十大产业振兴规划，以期扩大国内需求，促进经济平稳较

快增长。这一系列的经济刺激措施将直接拉动纺织、涂料等行业的增长，将对PVA行业
起到促进作用。 
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目前下游织布行业开工率正在提升，织布企业开始购买PVA产品，同时经销商也开始补
库存，预计未来PVA价格有上涨的趋势。 

图表5 PVA价格走势（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线 

四、高强高模PVA纤维受欧盟影响较大，业务正逐步恢复 

由于近年来国外开始禁用石棉，高强高模PVA 纤维成为代替石棉的理想“绿色环保型”
高新材料。随着世界各国环保意识和环保措施的增强，该产品的国际市场需求逐年扩大，

如完全替代石棉的话，其全球使用量可达到23万吨/年。 

目前公司的高强高模PVA纤维的应用由单一的欧盟市场扩展到美国、南美、东南亚和非
洲，国内市场也有启动的迹象。08年以来，公司高强高模PVA纤维产品的价格未受经济
危机的影响，一直保持在约3700美元/吨。但09年1季度，欧盟市场受经济危机的影响较
大，对公司高强高模PVA纤维的销售造成了一定的影响，而东南亚等市场的销售已经恢
复。我们预计随着公司海外市场的开拓力度加大，出口形势将开始转好。 

在水泥中使用2％的高强高模PVA纤维制成的纤维水泥，可以切割，在欧盟、美国、东
南亚等国被大量使用。目前公司仅提供纤维水泥的原料，如果公司利用已有的高强高模

PVA纤维和水泥业务，开发下游的纤维水泥业务，公司将能分享这块巨大的市场，从而
获得巨大的收益。 
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五、盈利预测 

图表6 主营业务情况预测  单位：万元  
项目  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

销量（万吨） 6.5 6.6 7.0 7.0 7.5 
单价（元/吨） 14448 14806 13500 14000 14000 
收入 93,908.86 97,719.14 94,500.00 98,000.00 105,000.00 

收入增长率 21.31% 4.06% -3.29% 3.70% 7.14% 
单位成本（元/吨） 11378 12224 11200 11000 11000 
成本 73,957.33 80,675.50 78,400.00 77,000.00 82,500.00 

聚乙烯醇 

毛利率 21.25% 17.44% 17.04% 21.43% 21.43% 
销量（万吨） 200 196.0 200.0 200.0 200.0 
单价（元/吨） 182 232 235 235 235 
收入 36,397.49 45,417.94 47,000.00 47,000.00 47,000.00 

收入增长率 8.31% 24.78% 3.48% 0.00% 0.00% 
单位成本（元/吨） 166 206 205 205 205 
成本 33,207.09 40,337.47 41,000.00 41,000.00 41,000.00 

水泥 

毛利率 8.77% 11.19% 12.77% 12.77% 12.77% 
销量（万吨） 1.3 1.65 1.5 2.4 2.4 
单价（元/吨） 19766 23127 22000 24000 24000 
收入 25,695.67 38,159.39 33,000.00 57,600.00 57,600.00 

收入增长率 16.67% 48.51% -13.52% 74.55% 0.00% 
单位成本（元/吨） 16849 19433 17500 17500 17500 
成本 21,903.31 32,064.86 26,250.00 42,000.00 42,000.00 

高强高模聚

乙烯醇纤维 

毛利率 14.76% 15.97% 20.45% 27.08% 27.08% 
销量（万吨）  3 3 3 3 
单价（元/吨）  6826 6400 6500 6600 
收入 19,571.19 20,478.82 19,200.00 19,500.00 19,800.00 

收入增长率 #DIV/0! 4.64% -6.24% 1.56% 1.54% 
单位成本（元/吨） 0 6525 5910 5950 5980 
成本 19,643.06 19,576.37 17,730.00 17,850.00 17,940.00 

聚酯切片 

毛利率 -0.37% 4.41% 7.66% 8.46% 9.39% 
销量（万吨）   1 2 4 
单价（元/吨）   18800 19000 19000 
收入   18,800.00 38,000.00 76,000.00 

收入增长率    102.13% 100.00% 
单位成本（元/吨）   13800 13800 13800 
成本   13,800.00 27,600.00 55,200.00 

胶粉 

毛利率   26.60% 27.37% 27.37% 
销量（万吨）    5 5 
单价（元/吨）    6500 6500 
收入    32,500.00 32,500.00 

收入增长率     0.00% 
单位成本（元/吨）    5200 5200 
成本    26,000.00 26,000.00 

醋酐 

毛利率    20.00% 20.00% 
收入 6,268.56 9,005.27 10,806.32 11,886.96 13,075.65 

收入增长率 -39.27% 43.66% 20.00% 10.00% 10.00% 
成本 5,983.78 9,506.49 9,941.82 10,936.00 12,029.60 

其他 

毛利率 4.54% -5.57% 8.00% 8.00% 8.00% 
 收入合计 181,841.76 210,780.56 223,306.32 304,486.96 350,975.65 
 收入增长率 26.84% 15.91% 5.94% 36.35% 15.27% 
 成本合计 154,694.57 182,160.68 187,121.82 242,386.00 276,669.60 
 综合毛利率 14.93% 13.58% 16.20% 20.40% 21.17% 

资料来源：平安证券综合研究所 
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我们预计公司09、10、11年的业绩分别为：0.30元、0.75和0.99元，考虑到公司紧紧围绕
PVA产业链做精做强，注重节能减排和循环经济并举；未来新项目陆续投产，公司将迎
来高速发展期；同时公司每股折合国元证券股权为0.18股，提升了公司安全边界，我们
维持公司“强烈推荐”评级。 

 



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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