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突破围城 

 08 年新管理层上任后，皖维高新的经营战略发生重大调整，公司确立上下

游一体化发展、全国布局的发展方向并取得明显效果。未来在 PVA 下游产

品开发方面，仍值得投资者期待。 

 未来 2 年公司将实现跨越式发展。公司 09 年以来投资建设的 6 大项目陆

续进入投产期，蒙维低成本 PVA 产能投产，安徽地区水泥行业景气复苏，

3 方面因素推动皖维高新未来 2 年将实现跨越式发展。其中，蒙维 10 万吨

PVA 装置建成投产后，将增厚公司摊薄后业绩 0.27 元。保守预计皖维高新

水泥 2011 年税后吨净利 30 元/吨，摊薄后增厚业绩约 0.15 元。 

 皖维高新有望成为 PVA 行业整合者。PVA 行业在我国经过 40 多年的发展，

行业整合的迹象逐渐显现。下游需求增长缓慢的同时，行业产能未来将有

大幅增长，我们判断行业整合即将展开，未来发展方向为上下游一体化发

展。皖维高新已经率先完成对上游资源的整合以及全国布局，在行业整合

中占得先机。未来凭借有效的决策机制和领先的管理水平，将成为 PVA 行

业整合者，迎来公司的快速发展期。 

 PVA 产业链值得精耕细作。PVA 行业向下游发展，市场空间非常广阔。其

中，PVA 薄膜和 PVB 薄膜市场空间巨大。PVA 薄膜是偏光片的核心组成

部分，全球高度垄断，价格高达 20 美元/平米，产品附加值极高。PVB 薄

膜主要用于高层建筑、汽车玻璃，未来有望用于太阳能电池背光板，应用

前景广阔。 

 股价安全，维持买入评级。维持皖维高新 2010 年-2012 年业绩预测，EPS
分别为 0.21 元（摊薄前）、0.4 元和 0.85 元。目前股价 12.3 元，对应 2010
年-2012 年 PE 分别为 58.3 倍，30.6 倍和 14.4 倍，PB2.3 倍。股价具有

较强安全边际。 

 风险提示。蒙维项目投产进度低于预期或装置运行不稳定，政策调控导致

水泥需求大幅下滑，水泥价格低于预期。 

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1672.0 2667.0 3358.0 4906.0

(+/-%) -20.7 59.5 25.9 46.1

归属母公司净利润(百万元) 51.4 77.0 189.0 398.0

(+/-%)  -19.7 49.9 145.5 110.6

EPS(元) 0.11 0.21 0.40 0.85

P/E(倍) 111.5 49.1 20.1 9.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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皖维高新作为行业内唯一专注于 PVA 行业的公司，管理能力突出，下游产品开发能

力强。新管理层上任后，公司经营战略发生重大调整，我们看好其上下游一体化发展、

全国布局的发展方向。公司在获取资源、降低成本、规模扩张之后，未来在 PVA 下

游产品开发方面，仍值得期待。 

2011-2012 公司将实现跳跃式发展 

投资进入回报期 

皖维高新是聚乙烯醇行业龙头，现有聚乙烯醇树脂产能 10 万吨，2 万吨高强高模 PVA
纤维、300 万吨水泥熟料、6 万吨差别化聚酯切片、4.5 亿千瓦时余热发电。公司 09
年以来投资建设的 6 大项目陆续进入投产期，并将开始贡献业绩，因此我们认为 2011
年皖维高新的业绩将进入爆发性增长期。 

图 1： 皖维高新业绩将大幅增长 图 2： 皖维高新盈利能力将大幅提高 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： PVA 产业链图 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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09 年以来，公司连续投资建设 6 大项目：2 万吨可再分散性胶粉、2 万吨高强高模

PVA 纤维、年产 5 万吨醋酐甲酯、年产 100 万吨水泥粉磨站、水泥余热综合利用和

污水处理场升级扩容。6 大项目紧密围绕 PVA 产业链综合利用、节能减排的主题，进

一步完善产业链，为公司长期发展打下坚实基础。 

公司业绩及盈利能力的大幅改善主要来自于内蒙地区低成本 PVA 产能投产，安徽地

区水泥行业景气复苏对公司业绩也有明显提升。 

蒙维投产将带动 PVA 综合成本明显降低 

公司计划在广维和蒙维分 2 期，分别建设 10 万吨产能。项目投产后，公司 PVA 总产

能将达到 30 万吨，一举成为世界第一大 PVA 生产企业。其中，蒙维 10 万吨装置有

望于 2011 年建成投产。公司 PVA 综合成本将明显降低，我们测算，以 3 万吨产量测

算，预计 2011 年将贡献摊薄后 EPS0.08 元。 

华东地区水泥行业维持高景气 

根据华泰联合建材行业研究员测算：华东区域水泥产能预计 2011 年新增不足 1000
万吨，对应 2010 年产量（约 6.25 亿吨左右）仅占 1.5%左右，2012 年或没有新线投

产，供给压力较轻。华东地区 2011 年基建投资仍将维持高位，保障房建设力度的加

大将有效弥补商品房投资可能的下滑，另外，“建材下乡”将带来农村水泥需求的增

量，因此华东市场供需格局尤为乐观。预计 2011 年海螺水泥出厂价格在 246 元/吨左

右，毛利率约为 32.4%。（详见华泰联合证券建材行业报告《2011 水泥价格高位再平

衡，或带来业绩超预期》2011-01-17） 

图 4： 华东水泥价格 4 季度快速上涨 
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资料来源：数字水泥网、华泰联合证券研究所 

 

以此测算，预计皖维高新水泥 2011 年税后吨净利约 30 元/吨，摊薄后贡献业绩约 0.15
元，是公司 2011 年主要增长点之一。 

PVA 行业整合者 

PVA 行业在我国经过 40 多年的发展，行业整合的迹象逐渐显现。下游需求增长缓慢

的同时，行业产能未来将有大幅增长，我们判断行业整合即将展开。皖维高新凭借合
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理的全国布局，上下游资源整合，有效的决策机制和领先的管理水平，将成为 PVA
行业整合者，迎来公司的快速发展期。 

PVA 行业面临整合 

下游需求增长缓慢 

中国 PVA 行业经过 40 多年发展，格局正在悄然变化。PVA 曾经主要的下游维纶行业

发展陷入停滞，涂料、纺织助剂等领域面临新产品替代，PVA 需求增速缓慢，过去 5
年行业需求增速平均仅为 4%左右。 

表格 1：我国 PVA 下游发展趋势 

应用领域 现状 PVA 需求 

涂料 政策限制，用于中低档墙建筑粉刷 下降 

粘合剂 PVA 未来主要增长点，尤其是中高粘度牌号 增长 

纸张增强剂 满足高速印刷和特殊用途的需要，使用量逐渐上升 增长 

纺织浆料 发展方向是减少使用 PVA 下降 

维纶 产量增长缓慢，工业用维纶前景略好 持平 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5： 我国 PVA 需求增长缓慢 
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图 6： PVA 需求以纺织、涂料和粘合剂为主 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

行业内公司纷纷转型 

需求增长缓慢，产能相对过剩，产品盈利能力差，因此行业内公司纷纷通过转型寻找

出路，较为典型的是山西三维和云维股份。山西三维 PVA 产品基本停止扩张，未来

发展以 BDO 为代表的煤化工产品为主。云维股份 PVA 业务规模较小，因此也基本停

止发展。行业内其它公司，被大型国有集团收购的，依靠大股东投资向产业链上下游

发展，没有大股东支持的，基本陷入亏损，停产的境地。 

表格 2：聚乙烯醇行业最新动态 

公司 产能（万吨） 工艺路线 动态 

皖维高新 10 电石乙炔法 内蒙扩产 20 万吨 PVA，2011 年底一期建成 

山西三维 10 电石乙炔法 转型以 BDO 为代表的煤化工，PVA 发展停滞

湖南湘维 10 电石乙炔法 
2011 年规划 PVA 纤维、PVB 等，2015 年 30

亿收入 

川维 6.5 天然气乙炔法 拟扩 30 万吨醋酸乙烯和 8 万吨 PVA 

福建纺织化纤集团 6 电石乙炔法 2011 年拟合资建设的 21 万吨电石 

上海石化 4.5 石油乙烯法  

江西化纤化工 4 电石乙炔法 
宝旺集团收购，注资 1 亿，PVA 四扩六及下游

产品开发 

广维化工 3.5 电石乙炔法 2009 年被皖维收购 

贵州水晶有机 3 电石乙炔法 PVA3 扩 5，2011 年规划 100 万吨电石法 PVC

云维股份 3 电石乙炔法 转型焦化业务，PVA 规模较小，停止发展 

北有机 3 石油乙烯法  

石家庄化工化纤 2 电石乙炔法  

兰州维尼纶 2 电石乙炔法 2010 年底被转让给亚盛盐化 

合计 67.5   

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所 

 

行业内公司停止发

展 PVA，城里的人

想出去 
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产能向低成本地区转移刚刚开始 

我国能源结构和高油价背景决定了电石法 PVA 仍将是未来发展的主要方向。其中，

电石价格对 PVA 成本影响尤其突出。 

图 7： 电石是 PVA 成本最重要构成部分 

甲醇
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电
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23%
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资料来源：华泰联合证券研究所 

注：根据皖维高新原料价格和单耗水平测算 

 

由于电石是危险化学品，远距离运输费用昂贵，且经常受到天气、大型赛事活动限运

等因素影响供应，导致价格波动明显，不利于企业的稳定生产。根据我们测算，PVA
企业在西北部生产，仅电石运费就能节省成本约 1050 元/吨。其它成本如电费、蒸汽、

甲醇等，均会有明显降低。根据我们测算，西北部 PVA 生产成本有望比华东地区降

低 2000 元/吨以上。因此，我们判断，未来 PVA 行业产能将逐步向我国西北部电石

成本较低的地区转移。 

近几年，以宁夏和内蒙为代表的西部企业，尤其是具有电石资源的企业，凭借资源优

势，纷纷开始向下游延长电石产业链。由于电石法 PVC 面临更加严重的产能过剩，

电石法 PVA 成为其中部分企业的发展目标。 

表格 3：新进入者投资规划 

公司 地区 
工艺

路线 
投资规划 

国电英力特集

团 
宁夏灵武

电石乙

炔法 

30 万吨醋酸乙烯、10 万吨 PVA 预计 2011 年 3 月开工，于 2012

年 8 月底建成 

内蒙古双欣资

源集团 

内蒙鄂尔

多斯 

电石乙

炔法 

44 万吨/年 PVA、6 万吨高强高模纤维、12 万吨可再分散乳胶粉，

配套 120 万吨/年，400 万吨水泥熟料及配套变电站 

宁夏大地集团 宁夏平罗
电石乙

炔法 
规划 2010 年底建成 10 万吨装置 

亿利能源 
内蒙古鄂

尔多斯 

电石乙

炔法 

规划年产 40 万吨醋酸、60 万吨醋酸乙烯、30 万吨聚乙烯醇、5

万吨高强高模聚乙烯醇纤维、5 万吨胶粉及 10 万吨醋酐 

资料来源：华泰联合证券研究所 

西部电石企业意图

进入 PVA 行业，城

外的人想进来 
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可以预见，项目投产后国内 PVA 竞争格局将发生明显变化，没有规模和资源优势的

中小产能面临淘汰，未来 PVA 行业集中度将会大幅提升，这也符合国外 PVA 行业发

展趋势。 

然而，PVA 并不是 PVC。PVA 生产工艺流程长，副反应多，产品牌号多，三废排放

多，安全问题突出。较高的技术壁垒和投资门槛，使得 PVA 行业过去 40 多年来一直

没有新进入者。虽然西部电石企业规划很大，却面临人才、技术和资金困难。尤其是

2010 年，电石行业淘汰落后产能政策到期，电石装置淘汰升级对电石企业的资金形

成很大压力，而行业景气低迷也使得上述规划大多搁置。根据我们了解，目前有实质

进展的仅有内蒙双欣集团，建设进度也大大低于其之前规划。考虑稳定运行及开拓市

场仍需要较长时间，我们判断，这些项目短期并不会对 PVA 行业构成严重冲击。PVA
行业的整合，或将由 PVA 行业龙头率先启动。 

 

皖维的竞争优势 

战略布局已经完成 

我们认为，未来西北部地区的 PVA 装置陆续投产，我国 PVA 行业与 PVC 行业一样，

面临产能逐渐向西北地区转移的趋势。顺应行业未来趋势，率先掌握上游资源的公司，

将抢占行业发展的制高点，成为未来行业的整合者，并充分受益于整合过程。目前看，

皖维高新无疑已经在这个过程中占得先机。 

图 8： 皖维高新全国布局已经完成 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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决策、执行体制优于业内竞争者 

皖维高新的管理团队均出自公司自身培养。董事长吴福胜从公司有机分厂技术员干

起，直至 08 年当选公司董事长。其它公司高管身上，也都可以看到类似的成长经历。

拥有多年的公司管理和行业经验，公司的高管团队对公司具有深厚的感情和清醒的认

识。 

与 PVA 行业内其它公司不同，皖维高新集团资产基本以上市公司为主，集团的董事

长同时也是上市公司的董事长，决策体制因而更加扁平化，执行效率更高。我们认为，

这也是皖维高新能够在 08 年行业低谷时，敢于并且能够最终完成逆势扩张的根本原

因。  

表格 4：皖维高新的决策机制更加灵活 

公司 特点 优点 缺点 

皖维高新 
公司即集团，PVA 是

核心业务 

决策机制扁平化，熟悉行业，

自负盈亏带来精耕细作， 
规模偏小，抗风险能力弱

川维、湘维等集团下

属维尼纶厂 

背靠大集团，PVA 是

次要业务 

抗风险能力强，拥有大股东

支持 

决策机制不灵活，层层审

批，大股东对 PVA 行业不

了解，不重视 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

生产运营能力优于其它竞争对手 

皖维高新地处安徽，几乎是 PVA 行业内原材料成本最高的地区：主要原料电石到厂

家 3500 元/吨，工业电价 0.68 元/度。靠近东部沿海，环境容量低，环保成本也较其

它地区明显偏高。虽然面临种种不利，皖维高新凭借自身努力，将产品的物耗水平将

至全行业最低，循环利用废料将污染排放降至行业最低，因而公司产品的综合成本反

而低于其它具有资源优势的公司，在全行业亏损时仍能保持盈利。 

表格 5：皖维高新成本控制能力突出 

公司 工艺路线 乙炔单耗（吨/吨） 醋酸单耗（吨/吨） 

皖维高新 电石乙炔法 0.568 0.035 

福纺纤 电石乙炔法 0.563 0.11 

广维 电石乙炔法 - - 

贵有机 电石乙炔法 0.654 0.254 

湘维 电石乙炔法 0.599 0.039 

江纤化 电石乙炔法 0.569 0.055 

兰维 电石乙炔法 0.623 0.133 

山西三维 电石乙炔法 0.6 0.037 

石化纤 电石乙炔法 0.674 0.066 

云维股份 电石乙炔法 0.665 0.052 

行业平均  0.61278 0.0868 

资料来源：《维尼纶行业通讯》、华泰联合证券研究所 
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图 9： 皖维高新 PVA 业务毛利率保持稳定 

PVA上市公司毛利率

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20101H

山西三维 云维股份 皖维高新

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

PVA 产业链值得精耕细作 

PVA 虽然产能过剩，产品盈利能力差，然而 PVA 向下游发展，市场空间却非常广阔，

日本可乐丽公司可以说是 PVA 下游开发的佼佼者。 

日本可乐丽公司是一家以人造纤维维尼纶起家，产品覆盖合成树脂、纤维、机能材料、

医疗用品的著名综合类化工集团。其中，2009 财年可乐丽合成树脂（主要是 PVA 相

关产品）业务收入 2028 亿日元，占公司收入的 61%，营业利润 429.6 亿日元，占公

司营业利润的比重超过 100%（其它业务有亏损），是公司主要利润来源。 

图 10： 可乐丽 PVA 业务发展历程 

资料来源：可乐丽公司网站、华泰联合证券研究所 

 

可以看出，可乐丽的 PVA 产业链明显较长，涵盖 PVA 原料合成，维纶、EVA 乳液、

PVA 薄膜、PVB 薄膜、医用 PVA 材料、PVA 高阻隔膜等。众多下游产品中，PVA 薄

膜和 PVB 薄膜更是其中两颗明珠，可乐丽公司近年来仍在大力发展这两方面业务，

可见 PVA 下游发展空间依然十分巨大。 
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液晶面板扩产，PVA 薄膜需求旺盛 

液晶显示器的成像必须依靠偏振光，因此所有的液晶都有前后两片偏振光片紧贴在液

晶玻璃，组成总厚道 1mm 左右的液晶片。如果少了任何一张偏光片，液晶片都是不

能显示图像的。偏光片主要由中间能产生偏振光线的 PVA 膜，再在两面复合上 TAC
保护膜组成。为了方便使用和得到不同的光学效果，偏光片供应商应液晶显示器制造

商要求，在两面复合其它薄膜，最终生产出各种不同类型的偏光片。可以看出，PVA
薄膜是偏光片的核心组成部分。 

图 11： PVA 薄膜是偏光片的核心组成部分 图 12： 全球 PVA 薄膜供给高度垄断 

全球PVA薄膜产能集中于日本

合成化学
20.0%

可乐丽
80.0%

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

偏光片关键材料 PVA 薄膜供给却被日本企业垄断，其中日本可乐丽垄断了全球 80%
的市场份额。高度垄断导致 PVA 薄膜价格高达 20 美元/平米，产品附加值极高。 

近几年，国内企业纷纷上马大尺寸液晶面板产能，偏光片市场需求旺盛。可乐丽公司

更是宣布其将在 2013 年扩建一条 2000 万平米 PVA 薄膜生产线，以满足中国市场快

速增长的需求。 

表格 6：国内液晶面板投资旺盛 

厂商 代数 地点 基本尺寸（毫米） 产能（千片/月） 预计量产时间 

京东方 6 代 合肥 1500×1850 90 2010 年底 

中电熊猫 6 代 南京 1500×1850 60 2010 年底 

上广电 -NEC 6 代 上海 1500×1850 90 计划中 

京东方 8 代 北京 2200×2500 90 2011 年底 

夏普 8 代 南京 2160×2460 90 2012 年 

LG Display 8.5 代 广州 2200×2500 120 2012 年初 

三星 7.5 代 苏州 1950×2250  2010 年底 

龙飞光电 8.5 代 昆山 2200×2500 90 2011 年底 

广新光电 8.5 代 佛山 2200×2500 90 2012 年 

TCL 深超 8.5 代 深圳 2200×2500 100 2013 年 

数据来源：Display Search、华泰联合证券研究所 
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PVB 薄膜前景广阔 

PVB 薄膜由 PVB 树脂加增塑剂生产而成，广泛应用于建筑夹层玻璃，汽车夹层玻璃，

太阳能光伏玻璃，防弹玻璃，隔音玻璃等。具有很好的安全性，能够防止玻璃由于外

力作用下破碎而碎片溅起伤人。另外它具有隔音性，防紫外线，可以做成彩色或高透

明的，具有光学应用价值，比如太阳能光伏。 

PVB 薄膜在国外应用于建筑幕墙玻璃已有 70 年历史，我国也在 2004 年出台政策规

定 7 层及以上建筑物外开窗，面积大于 1.5m2的窗玻璃或玻璃底边，以及玻璃幕墙等

领域必须使用安全玻璃。安全玻璃就是由 PVB 薄膜将两片玻璃粘贴而成的。 

为保障司机及乘客安全，汽车的前挡风玻璃也全部要求使用贴有 PVB 薄膜的玻璃，

高档汽车和防弹汽车甚至需要全车贴膜。近年来，随着人们对节能环保要求的提高，

太阳能光伏市场日新月异，对光伏级 PVB 膜的需求也越来越大。 

图 13： 全球 PVB 薄膜需求分布 

全球PVB薄膜需求分布

汽车
65.0%

建筑
30.0%

其它
5.0%

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 7：PVB 薄膜应用前景 

应用领域 现状 

建筑玻璃 
可乐丽占 40%，其它主要为日本积水化学等。国内

夹层玻璃未来每年保持 20%以上的增长 

汽车玻璃 
积水化学、杜邦、首诺垄断，中国需求快速增长 2010

年汽车销量增长超过 30% 

太阳能电池 占比较低，应用前景广阔 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

可以看出，随着我国液晶电视和汽车行业的快速发展，我国 PVA 薄膜和 PVB 薄膜的

需求必将快速增长。因此，我国 PVA 行业面临的需求不足，主要是结构性的需求不

足，高端产品其实严重供不应求。我们认为，PVA 行业在逐步完成上游资源整合和行

业内整合的同时，必将会继续向下游高附加值产品开拓。 
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已经完成上游资源整合，并有望成为 PVA 行业整合者的皖维高新，PVA 生产加工技

术领先于行业，拥有业内最多的 PVA 牌号，下游产品如高强高模 PVA 纤维等也是国

内做的最好的公司，其在 PVA 新材料领域的进展值得期待。当然，由于 PVA 新材料

具有较高的技术门槛，并已在各自细分行业形成成熟稳定的供需格局，我们认为国内

PVA 公司在这些新材料领域的开发将会是漫长而艰辛的过程。 

盈利预测与投资评级 

维持皖维高新 2010 年-2012 年业绩预测，分别为摊薄后 EPS0.21 元（摊薄前）、0.4
元和 0.85 元。目前股价 12.3 元，对应 2010 年-2012 年 PE 分别为 58.3 倍，30.6 倍

和 14.4 倍，PB2.3 倍。股价具有较强安全边际。 

皖维高新作为行业内唯一专注于 PVA 行业的公司，管理能力突出，下游产品开发能

力强。新管理层上任后，公司经营战略发生重大调整，我们看好其上下游一体化发展、

全国布局的发展方向。公司在获取资源、降低成本、规模扩张之后，未来在 PVA 下

游产品开发方面，仍值得期待，维持公司的买入评级。 

表格 8：皖维高新盈利预测核心假设 

2010 2011 2012 
本部 PVA 

销量（万吨） 8.4  8.4  8.4  

价格（元/吨） 13500 14000 14000 

毛利率 17% 16% 16% 

蒙维 PVA 

销量（万吨）  3  9  

价格（元/吨）  14000 14000 

毛利率  30% 30% 

PVA 超短纤 

销量（万吨） 1.4  1.6  2.1  

价格（元/吨） 22000  23000  24000  

毛利率 29% 30% 30% 

水泥 

销量（万吨） 220  220  340  

价格（元/吨） 250  300  300  

毛利率 10% 25% 25% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：全部数据均为预测值 

 

风险提示 

1、 蒙维项目投产进度低于预期或装置运行不稳定。 

2、 政策调控导致水泥需求大幅下滑，水泥价格低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 986 1354 1967 2765 营业收入 1672 2667 3358 4906
现金 223 400 995 1366 营业成本 1436 2282 2740 3894
应收账款 159 172 247 361 营业税金及附加 5 8 10 15
其他应收款 11 29 36 53 营业费用 26 53 67 83
预付账款 141 23 110 156 管理费用 118 173 201 275
存货 271 570 411 584 财务费用 55 83 89 90
其他流动资产 26 160 168 245 资产减值损失 -2 0 0 0
非流动资产 3354 4000 4397 4449 公允价值变动收 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 2046 2530 2726 营业利润 48 100 270 568
无形资产 155 155 155 155 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 1789 1702 1558 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 4340 5354 6364 7214 利润总额 55 100 270 568
流动负债 1370 1713 1612 2002 所得税 2 15 41 85
短期借款 795 915 900 950 净利润 53 85 230 483
应付账款 137 68 329 467 少数股东损益 2 8 41 85
其他流动负债 4 730 383 585 归属母公司净利 51 77 189 398
非流动负债 827 1413 1413 1413 EBITDA 102 328 562 907
长期借款 613 713 713 713 EPS（元） 0.11 0.21 0.40 0.85
其他非流动负 18 700 700 700  
负债合计 2197 3126 3025 3415 主要财务比率  
少数股东权益 18 26 67 152 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 368 368 468 468 成长能力  
资本公积 1553 1553 2342 2342 营业收入 -20.7% 59.5% 25.9% 46.1%
留存收益 198 282 463 837 营业利润 -28.9% 110.2 169.5 110.3
归属母公司股 2125 2202 3273 3647 归属母公司净利 -19.7% 50.3% 145.0 110.3
负债和股东权 4340 5354 6364 7214 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 14.4% 18.4% 20.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.1% 2.9% 5.6% 8.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 2.4% 3.5% 5.8% 10.9%
经营活动现金 123 105 397 715 ROIC(%) 2.8% 5.3% 8.9% 15.7%
净利润 53 85 230 483 偿债能力  
折旧摊销 0 144 203 248 资产负债率(%) 50.6% 58.4% 47.5% 47.3%
财务费用 55 83 89 90 净负债比率(%) 126.44 58.12 59.58 54.23
投资损失 -12 -33 -20 -20 流动比率 0.72 0.79 1.22 1.38
营运资金变动 0 32 -112 -99 速动比率 0.52 0.46 0.97 1.09
其他经营现金 80 -206 7 12 营运能力  
投资活动现金 -378 -762 -580 -280 总资产周转率 0.45 0.55 0.57 0.72
资本支出 386 798 600 300 应收账款周转率 11 15 15 15
长期投资 -17 0 0 0 应付账款周转率 12.95 22.23 13.79 9.78
其他投资现金 0 36 20 20 每股指标（元）  
筹资活动现金 114 834 778 -64 每股收益 (最新 0.11 0.21 0.40 0.85
短期借款 -6 120 -15 50 每股经营现金流 0.26 0.29 1.08 1.94
长期借款 353 100 0 0 每股净资产 (最 4.58 5.98 8.89 9.91
普通股增加 0 0 100 0 估值比率  
资本公积增加 594 0 789 0 P/E 111.51 49.14 20.06 9.54
其他筹资现金 -827 614 -97 -114 P/B 2.67 1.72 1.16 1.04
现金净增加额 -139 177 595 371 EV/EBITDA 70 11 7 4
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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