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投资要点： 

l 经济回暖，公司主要产品 PVA 价格出现上涨。受经济危机拖

累，公司 PVA产品在 08年四季度遭遇严重需求滑坡。但随着经

济的回暖，PVA产品价格开始回升，公司二季度盈利能力明显上

升。公司业绩对 PVA 价格高度敏感，随着国内经济和出口需求

的回复，PVA 产品价格进一步上涨概率很大,公司下半年业绩将

持续好转。 

l 销量上升，高强高膜 PVA 纤维摆脱困境。公司高强高膜纤维

主要用于出口，受经济危机的影响更大。今年 1～4 月，公司欧

洲的采购商未从公司进货，严重影响到公司产品销量。但 4月以

后，欧洲采购商采购规模逐月扩大。至 7月，采购量已经达到 1000

吨左右，恢复到正常水平。销量的上升助推公司业绩反转。 

l 新建项目陆续投产，未来两年企业增长速度增快。为丰富产品

结构，扩大销售收入，公司 2万吨分散性胶粉已建成投入试生产。

年底前公司将陆续建成 5000 吨高强高膜聚乙烯醇纤维生产线和

5 万吨醋酐生产线。随着新建项目的不断完成，公司收入和盈利

能力都将获得大幅提升。 

l 09年是公司的业绩低点，但随着国内经济和出口需求的恢复，以

及新建项目的陆续投产。公司 10 年盈利能力将有大幅增长。我

们预计公司 09年、10年和 11年的业绩分别为 0.21，0.60和 0.75

元。综合现在的市场特征考虑，我们认为公司股价具有较大的

上升空间，给予“推荐”的投资评级。 

 

化工行业 

量价齐升，助推业绩反转 公司调研报告 

mailto:maoyf@glsc.com.cn
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一、公司主要产品及产能情况 

      公司主要产品为聚乙烯醇 PVA及延伸产品高强高膜聚乙烯醇纤维。此

外公司还拥有 240 万吨水泥及熟料生产能力，主要用于处理生产聚乙烯醇

产生的电石渣和粉煤灰。 

       为丰富产品结构，扩大销售收入，公司 2万吨分散性胶粉已建成投入

试生产，预计今年产量在 1万吨左右。年底前将陆续建成 5000吨高强高膜

聚乙烯醇纤维新增生产线（2009年 11月）和 5万吨醋酐生产线。随着新建

项目的不断完成，公司收入和盈利能力都将获得大幅提升。 

   

主要产品（万吨） 现有产能 年内预计新增产能 产能合计 
聚乙烯醇 10  10 

高强高膜聚乙烯醇纤维 1.5 0.5 2 
胶粉 2  2 
水泥 240  240 
醋酐  5 5 

 

二、经济回暖，PVA价格出现上涨 

      受经济危机拖累，公司 PVA产品在 08年四季度遭遇严重需求滑坡。产

品价格一度跌落至 9000元/吨。进入 09年后，随着经济的回暖，PVA产品

价格开始回升。目前，公司产品价格已经达到 14000元/吨左右。（公司产品

质量较好，销售价格要高于同类产品）公司二季度盈利能力明显上升，环

比增长很快。 

     我们判断随着国内经济和出口需求的回复，PVA产品价格进一步上涨概

率很大。公司下半年业绩也将优于上半年。 
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图 1：长三角地区 PVA产品价格走势 
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数据来源：化工在线  国联证券研究所 

   

    公司业绩对 PVA价格高度敏感。PVA价格的上涨，直接影响到企业盈利

能力的恢复。 

   

          皖维高新 PVA产品价格对 EPS敏感性分析 
 13500 14000 14500 15000 15500 16000 16500 
11780 0.13 0.20 0.27 0.34 0.41 0.49 0.56 
11980 0.10 0.17 0.24 0.31 0.38 0.45 0.52 
12180 0.07 0.14 0.21 0.28 0.35 0.42 0.49 
12380 0.04 0.11 0.18 0.25 0.32 0.39 0.46 
12580 0.00 0.08 0.15 0.22 0.29 0.36 0.43 
12780 -0.03 0.04 0.12 0.19 0.26 0.33 0.40 
12980 -0.06 0.01 0.08 0.15 0.23 0.30 0.37 

   

三、销量上升，高强高膜 PVA纤维摆脱困境 

    公司高强高膜纤维主要用于出口，受经济危机的影响要远远超过 PVA

产品。今年上半年，公司在欧洲的采购商，1～4 月未从公司进货，严重影

响到公司产品销量。但从 4 月以后，欧洲采购商采购规模逐月扩大。至 7

月，采购量已经达到 1000吨左右，恢复到正常水平。 

    我们判断下半年公司高强高膜纤维的销量将继续保持在高位，而且销

售价格也有进一步上涨的空间，这将助推公司业绩反转。 
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四、经济危机加速行业整合，公司竞争力增强 

    PVA行业生产技术成熟，竞争激烈。经济危机对 PVA行业打击甚大，部

分企业遭受沉重打击，行业整合速度将加快。而公司作为行业内的龙头，

管理能力和技术能力相对突出。一般企业生产一吨 PVA需要 26吨蒸气，而

公司通过技术改造后，仅需 17吨蒸气，节约了大量成本。公司的水泥余热

蒸气锅炉项目上马后，每年将能减少 3000万元成本。 

    此外，公司在近年通过 PVA产品品种的调整，优化了产品结构。PVA产

品销售价格和盈利能力都有所上升。我们判断，在新一轮的 PVA 行业整合

中，公司凭借管理、技术和资金优势，竞争力将进一步增强。 

          

五、预测及评级 

   受金融危机影响，公司 09年将是业绩低点。一方面主营业务在 09年上

半年销量和售价都受到严重影响，另一方面公司从国元证券获得的投资收

益，受 08年的熊市影响也大幅缩水。 

但随着实体经济和资本市场的恢复，企业盈利能力获得恢复。而且公

司建设的新项目陆续投产，企业的产品结构日益丰富，产能也得到扩大，

未来两年将是企业的快速扩张期。我们预计公司 09年、10年和 11年的业

绩分别为 0.21，0.60 和 0.75 元。综合现在的市场特征考虑，我们认为公

司股价具有较大的上升空间，给予“推荐”的投资评级。 
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利润表     单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 
营业收入 2108  2235  3226  3957  
营业成本 1822  1926  2679  3265  
营业税金及附加 9  0  0  0  
营业费用 25  68  102  158  
管理费用 130  74  106  131  
财务费用 81  78  78  68  
资产减值损失 7  0  0  0  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资净收益 34  10  30  25  
营业利润 67  99  291  361  
营业外收入 7  0  0  0  
营业外支出 3  0  0  0  
利润总额 72  99  291  361  
所得税 6  15  44  54  
净利润 66  84  247  307  
少数股东损益 2  9  26  33  
归属母公司净利润 64  76  221  275  
EBITDA 263  281  475  536  
EPS（元） 0.17  0.21  0.60  0.75  
资产负债表     单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 
流动资产 938  863  1152  1703  
  现金 362  313  425  841  
  应收账款 154  143  145  146  
  其他应收款 20  23  33  40  
  预付账款 123  105  151  189  
  存货 166  188  253  310  
  其他流动资产 112  91  144  177  
非流动资产 2110  2496  2443  2226  
  长期投资 10  27  18  20  
  固定资产 1271  1208  1124  1028  
  无形资产 5  0  -3  -7  
  其他非流动资产 824  1261  1304  1184  
资产总计 3047  3359  3594  3929  
流动负债 1180  1243  1181  1200  
  短期借款 801  855  784  784  
  应付账款 85  99  97  96  
  其他流动负债 294  289  301  320  
非流动负债 369  540  591  599  
  长期借款 260  281  322  360  
  其他非流动负债 109  259  268  239  
负债合计 1549  1783  1772  1799  
 少数股东权益 18  27  53  85  
  股本 368  368  368  368  
  资本公积 959  959  959  959  
  留存收益 154  222  443  718  
归属母公司股东权益 1481  1549  1770  2044  
负债和股东权益 3047  3359  3594  3929  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168号国联大厦 7层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588号浦发大厦 18楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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