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基础数据 
总股本（百万股） 469
流通 A 股（百万股） 469
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） 4378
 

相关研究  
《公司调研报告：山西三维-下游需求复苏，上调投资

评级》200610 
《公司调研报告：山西三维-技术突破演绎高盈利增

长》200707 
《公司更新报告：持续快速发展》200803 
《行业研究：短期供需矛盾，BDO 持续涨价》200905 
《公司更新报告：最困难时期即将过去》200912 
 

 自 2009 年底 PVA 和 BDO 产品价格持续上涨，尤其是 BDO 价格目前已经

上涨至 1.6 万元/吨，超出我们前期 1.4 万元/吨的预期。我们判断当前国内

BDO 价格上涨主要因为石油法 BDO 成本上涨，需求旺季到来、短期供给

不足为 BDO 价格上涨提供动力。电石法 BDO 的成本优势再次体现。 

 我们维持 BDO 行业产能中长期过剩的观点，BDO 的均价将有望随着石化

产品价格上涨而得到支撑。短期山西三维 7.5 万吨电石法 BDO 盈利逐渐提

高，另 7.5 万吨顺酐法 BDO 生产工艺仍然难以实现盈利。 

 2009 年公司实现归属于上市公司净利润 1061 万元，同比增长 543.25%。

扣除非经常性损益归属上市公司股东的净利润为-5280 万元，同比增长

52.01%，加权平均 ROE 由 2008 年的 0.63%下降至 0.49%。公司盈利能力

的下降主要来自于公司管理费用和财务费用大幅度提高。 

 2009 年公司主营业务盈利能力基本持平，毛利率由 11.2%上升至 12.3%，

由于产品价格下降，公司收入同比下降 15.4%。公司 PVA 系列产品毛利率

由 5%提高至 15%，BDO 系列产品毛利率由 21.4%下降至 12.0%，两者一

正一负的作用导致综合毛利绝对值增加 1100 万元。 

 公司管理费用和财务费用都有不同程度的提高。由于部分车间停车费用影

响，公司管理费用同比增长 23.5%。资本开支增加，公司财务费用同比增

长 54.54%。 

 公司整体周转水平下降，现金流量净流入大幅度减少。应收帐款大幅度增

加，一年以内帐款高达 1.19 亿元，影响了经营活动现金流入，最终导致经

营活动现金流量净额由 2.1 亿元下降至 6376 万元。非经常性损益中，政府

补助 4803 万元成为营业外收入的主要构成。 

 若以当前 BDO1.6 万元/吨测算，公司 EPS 将增加至 0.45 元/吨，对应当前

20PE。公司 PB 估值 2.3 倍，估值合理，我们继续维持“中性”评级。公

司股价进一步上涨的驱动力将来自于石化产品价格持续上涨。 

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 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2645.4 2270.0 3128.4 3280.2 3401.7

(+/-%) -2.5 -14.2 37.8 4.9 3.7

归属母公司净利润(百万元) 13.8 10.6 99.7 116.5 148.9

(+/-%)  -95.8 -22.7 8.37 16..9 27.9

EPS(元) 0.03 0.02 0.21 0.25 0.32

P/E(倍) 317.9 411.4 43.8 37.5 29.3 
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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BDO 价格持续上涨 

自年初以来，BDO 价格持续上涨，3 月底华东地区报价已经达到 16000 元/吨。根据

环球聚氨酯网报价，3 月中旬山西三维散水货源报价达到 15500 元/吨。 

图 1、BDO 价格持续上涨 

BDO 华东散水均价（元/吨）
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资料来源：环球聚氨酯网、华泰联合证券研究整理 

 

我们判断石油工艺路线成本增加是 BDO 价格上涨的主要动力，下游需求进入旺季、

供给短期不足也都为 BDO 价格上涨提供了支撑。根据我们的测算，当前价格下，顺

酐法 BDO 生产微利。 

图 2、顺酐及 1,4 丁二烯的价格 
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顺酐（元/吨）-左轴 1，4丁二烯（韩国FOB,美元/吨）-右轴

资料来源：环球聚氨酯网、华泰联合证券研究整理 
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盈利预测与估值 

我们预计原油价格将维持在 60-80 美元/桶，BDO 的均价将维持在 1.4 万元/吨。如果

BDO 价格上涨 1000 元/吨，公司的业绩将增加 0.24 元，电石法 BDO 盈利将增加 EPS 
0.1 元。 

公司当前 PB 水平相对较低，具有一定的安全边际，但行业的好转还需要进一步观察。

我们维持“中性”评级。 

表 1、盈利预测假设 

  2009 E 2010E  2011E 
电石法 BDO  

销量(万吨） 7.00 8.00  8.00 

单价（万元/吨） 0.98 1.20  1.20 

单位成本（万元/吨） 0.90 0.90  0.90 

BDO 收入（亿元） 6.88 9.57  9.57 

BDO 成本（亿元） 6.30 7.20  7.20 

毛利率 0.08 0.25  0.25 

顺酐法 BDO  

销量(万吨） 0.00 7.50  7.50 

单价（万元/吨） 1.28 1.20  1.20 

单位成本（万元/吨） 1.25 1.10  1.10 

BDO（亿元） 0.00 8.97  8.97 

BDO（亿元） 0.00 8.25  8.25 

毛利率 0.08  0.08 

PVA  

销量(万吨） 7.50 8.25  9.08 

单价（万元/吨） 1.11 1.11  1.11 

单位成本（万元/吨） 1.00 1.00  1.00 

PVA 收入（亿元） 8.33 9.17  10.08 

PVA 成本（亿元） 7.50 8.25  9.08 

毛利率 0.10 0.10  0.10 

乳胶  

销量(万吨） 2.00 2.20  2.20 

单价（万元/吨） 0.51 0.51  0.51 

单位成本（万元/吨） 0.36 0.36  0.36 

乳胶（亿元） 1.02 1.12  1.12 

乳胶（亿元） 0.72 0.79  0.79 

毛利率 0.29 0.29  0.29 

干粉胶  

销量(万吨） 1.20 1.44  1.73 

单价（万元/吨） 1.70 1.70  1.70 

单位成本（万元/吨） 1.17 1.17  1.17 

干粉胶（亿元） 2.04 2.45  2.94 
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干粉胶（亿元） 1.40 1.68  2.02 

毛利率 0.31 0.31  0.31 

  

粗苯加氢收入 0 0 0

粗苯加氢成本 0 0 0

   

收入合计（亿元） 18.27 31.28  32.69 

成本合计（亿元） 15.92 26.18  27.34 

资料来源：华泰联合证券研究整理 
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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 938 1021 1088 1106 营业收入 2270 3128 3280 3402
  现金 184 184 184 184 营业成本 1917 2618 2742 2836
  应收账款 113 105 137 128 营业税金及附加 11 15 16 16
  其他应收款 18 25 26 27 营业费用 76 97 102 105
  预付账款 193 264 276 286 管理费用 164 156 164 170
  存货 332 314 329 340 财务费用 93 125 120 98
  其他流动资产 98 129 135 140 资产减值损失 23 0 0 0
非流动资产 3676 3510 3253 2990 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 10 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
  固定资产 2619 3368 3157 2917 营业利润 -13 117 137 175
  无形资产 40 40 40 40 营业外收入 49 0 0 0
  其他非流动资产 1007 101 56 33 营业外支出 9 0 0 0
资产总计 4614 4530 4341 4096 利润总额 28 117 137 175
流动负债 1819 1584 1277 884 所得税 18 18 21 26
  短期借款 1286 1319 1000 597 净利润 10 100 116 149
  应付账款 264 209 219 227 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他流动负债 270 55 58 59 归属母公司净利润 11 100 116 149
非流动负债 624 676 676 676 EBITDA 295 495 553 576
  长期借款 576 676 676 676 EPS（元） 0.02 0.21 0.25 0.32
  其他非流动负债 48 0 0 0
负债合计 2443 2259 1953 1559 主要财务比率

 少数股东权益 5 5 5 5 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 469 469 469 469 成长能力

  资本公积 1016 1016 1016 1016 营业收入 -14.2% 37.8% 4.9% 3.7%
  留存收益 666 781 897 1046 营业利润 -129.9% 834.5% 16.9% 27.9%
归属母公司股东权益 2166 2266 2382 2531 归属于母公司净利润 -22.7% 836.8% 16.9% 27.9%
负债和股东权益 4614 4530 4341 4096 获利能力

毛利率(%) 15.5% 16.3% 16.4% 16.6%
现金流量表 净利率(%) 0.5% 3.2% 3.6% 4.4%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.5% 4.4% 4.9% 5.9%
经营活动现金流 64 243 478 541 ROIC(%) 0.7% 5.0% 5.6% 6.4%
  净利润 10 100 116 149 偿债能力

  折旧摊销 215 253 297 303 资产负债率(%) 52.9% 49.9% 45.0% 38.1%
  财务费用 93 125 120 98 净负债比率(%) 82.36% 88.28% 85.81% 81.64%
  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 0.52 0.64 0.85 1.25
营运资金变动 -298 -225 -67 -8 速动比率 0.33 0.45 0.59 0.87
  其他经营现金流 45 -9 12 -0 营运能力

投资活动现金流 -297 -100 -40 -40 总资产周转率 0.51 0.68 0.74 0.81
  资本支出 330 110 40 40 应收账款周转率 22 22 21 20
  长期投资 0 -10 0 0 应付账款周转率 8.22 11.07 12.79 12.71
  其他投资现金流 33 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 136 -143 -438 -501 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.21 0.25 0.32
  短期借款 146 33 -318 -403 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.52 1.02 1.15
  长期借款 233 100 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.62 4.83 5.08 5.39
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 410.54 43.82 37.50 29.33
  其他筹资现金流 -243 -276 -120 -98 P/B 2.02 1.93 1.83 1.73
现金净增加额 -97 0 0 0 EV/EBITDA 21 13 11 11

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. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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