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[Table_Summary] 报告摘要： 

 主业已过寒冬，PVA龙头进入收获期 

PVA 价格自 2018 至今稳步上涨，其中 2019 年主要原材料电石、醋酸等价格的回

落使得 PVA 价差的扩大。我们测算目前公司 PVA 的单吨毛利润约 4040 元，单

吨净利润约 2600 元。公司作为 PVA 龙头，市占率达 35%以上，业绩弹性大。 

 供给格局大幅改善，奠定行业中长期向上基础 

行业自 2008-2016 年经历了多年的低迷期，经过行业的洗牌，较多不具备优势的

企业出现亏损，并逐渐停产、退出。目前行业形成了以皖维系、中石化系和民营

系为代表的三大体系的格局，三大系约占国内有效产能的八成，PVA 行业的集中

度已经得到了较大的提高。 

 PVA需求向上，公司产销实现较大增长 

2019 年行业的 PVA 产销量较 2018 年实现了增长，其中头部企业如皖维高新增长

较大，公司 2019 年前三季度对外销量为 17.06 万吨，同比增速约 15%，较快增

长主要原因是两个方面：一是出口延续良好增长态势，二是新材料领域如 PVA

光学膜、PVB 等的需求持续增长。 

 下游新材料应用持续开拓，三大亮点值得期待 

下游新材料领域有望成为拉动PVA需求的增长点，分别为偏光片及光学膜、PVB、

高强高模纤维。公司 700 万平方米偏光片及配套的光学膜项目预计明后年投产，

之前已具备 500 万平方米 PVA 光学膜的产业化经验。公司的 PVB 膜已达到建筑

用安全玻璃的标准，未来有望进一步向汽车领域的挡风玻璃拓展。高强高模经过

多年的开拓培育，近几年的产销量迎来了较大的增长，替代石棉的进程有望加快。 

 投资建议 

公司作为 PVA 行业一体化的龙头，将受益于 PVA 价格的上行。我们预计公司 

2019-2021 年 EPS 分别为 0.21，0.29、0.39 元，对应当前股价 PE 为 17.3、12.7

和 9.4 倍，公司 PB（MRQ）为 1.46 倍，行业中位值为 2.07 倍，给予“推荐”评

级。 

 风险提示 

行业退出产能复产超预期；原材料价格大幅上涨、偏光片投放进程不及预期等。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,857  6,566  6,946  7,267  

增长率（%） 24.5% 12.1% 5.8% 4.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 130  409  559  748  

增长率（%） 52.6% 214.6% 36.5% 33.9% 

每股收益（元） 0.07  0.21  0.29  0.39  

PE（现价） 52.4  17.3  12.7  9.4  

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 3.77元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-12-19 

近 12个月最高/最低（元） 3.79/2.33 

总股本（百万股） 1,926 

流通股本（百万股） 1,926 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 73 

流通市值（亿元) 73 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、主业已过寒冬，PVA 龙头进入收获期 

1、PVA 一体化龙头 

公司是安徽省重要的化工、化纤、新材料联合制造企业。公司主导产品聚乙烯醇(PVA)、高

强高模聚乙烯醇纤维产能多年保持全国第一、世界前列。公司已发展成为中国最大的聚乙烯

醇生产企业、中国最大的高强高模聚乙烯醇纤维出口基地和安徽省最大的化工化纤建材联合

企业。公司拥有化工、化纤、建材等三大系列三十多种新材料产品。 

图 1：公司股权结构 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2、公司发展历程 

公司始建于 1969 年，前身是安徽省维尼纶厂，为国家“四五”期间投资建设的重点项

目。集团公司下辖 6 家子公司,核心子公司安徽皖维高新材料股份有限公司于 1997 年 5 月在

上海证券交易所上市；2006 年 4 月，公司完成股权分置改革，实现了股票的全流通，总股本

为 19.26 亿股；2015 年 8 月，公司推出定增预案，拟以 6.48 元/股非公开发行不超过 2.8 亿股，

募集资金总额不超过 20 亿元，用于 10 万吨/年特种聚乙烯醇树脂，以及 60 万吨/年工业废渣

综合利用循环经济项目；2016 年，公司在内蒙古蒙维子公司建立的二期项目全面竣工，公司

成为世界上最大的 PVA 生产企业。2017 年 5 月，公司定增募投项目 10 万吨/年特种聚乙烯醇

树脂,60 万吨/年工业废渣综合利用循环经济项目已全面建成投产并实现达产目标。2018 年，

公司与开发区投资公司共同出资组建德瑞格公司暨投资建设 700 万平米/年偏光片项目，建成

后可与现有的 500 万平米/年聚乙烯醇（PVA）光学薄膜生产线实现产业配套。 
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图 2：公司发展历程 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司 PVA 产业链一体化完善，公司具有年产 31 万吨聚乙烯醇（PVA）、60 万吨 VAC 、

10 万吨精醋酸甲酯、50 万吨电石、2 万吨高强高模 PVA 纤维、1.5 万吨水溶纤维、5 万吨醋

酐、6 万吨聚酯切片、7 万吨 VAE、4 万吨可再分散性胶粉、4 万吨 PVB 树脂、1.5 万吨 PVB

膜片、300 万平米 PVA 光学薄膜、400 万吨水泥熟料的产能。主导产品 PVA、高强高模 PVA

纤维连续多年位居国内第一、世界前列。PVA 光学薄膜、PVB 树脂及膜片等产品处于行业技

术最前沿，先后被列入国家重点科技攻关项目、国家火炬计划项目。 

图 3：公司产业链示意图 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表 1：公司产能情况 

产品名称 产能情况 产品名称 产能情况 产品名称 产能情况 

PVA 31 万吨/年 醋酐 5 万吨/年 PVB 膜片 1.5 万吨/年 

VAC 60 万吨/年 聚酯切片 6 万吨/年 PVA 光学薄膜 300 万平方米/年 

精醋酸甲酯 10 万吨/年 VAE 乳液 7 万吨/年 水泥熟料 400 万吨/年 

PVA 纤维 4 万吨/年 
可再分散性

乳胶粉 
4 万吨/年   

水溶纤维 1.5 万吨/年 PVB 树脂 4 万吨/年   

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

3、公司业务及业绩情况 

业务构成方面，公司多年来坚持以 PVA 为主要业务，不断丰富优化自身业务结构。根据

公司 2019 年中报财务数据，目前公司主营 PVA 业务占营业总收入的 35.91%；PVA 制备过程

中的电石残渣废料用于水泥熟料，该业务占比总营收的 16.67%；此外，公司 VAE 乳液业务

占比总营收的 7.93%，醋酸相关产业(醋酸甲酯、醋酸乙烯)占比营收达到 7.11%。进出口方面，

公司 2019 年上半年国内业务占总营收 84.5%，出口业务占比 15.5%。 

图 4：公司业务结构变化情况 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

业绩方面，公司 2019 年前三季度实现营业收入 48.88 亿元，同比增长 11.76%，归母净

利润 3.01 亿元，同比增长 118.03%。其中，公司第三季度单季实现营收 17.96 亿，同比增长

13.90%，归母净利润 1.25 亿元，同比增长 149.73%，业绩同比改善较为明显，主要得益于两

方面：一是 PVA 价格上涨，产品价差扩大；二是水泥熟料维持较高景气。 
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图 5：公司近五年营业收入及净利润情况  图 6：公司主营业务分布情况（2018 年） 

V 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：公司近五年毛利率及净利率情况  图 8：公司主营产品毛利率变化情况(%) 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

研发投入方面，公司在近五年的研发投资占营业收入比例呈现稳定增长的态势，近几年

主要研发费用主要是投入到新材料领域，如 PVA 光学膜、偏光片、PVB 膜等。  

图 9：公司研发支出及占比营收情况  图 10：公司近五年三费支出及其营收占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 
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二、  供给格局大幅改善，奠定中长期向上基础 

1、行业形成了三大体系鼎立的格局 

经过多年来的行业洗牌，目前形成了以皖维系、中石化系（四川川维、上海石化、中石

化长城能源）和民营系（宁夏大地、蒙古双欣）为代表的三大体系鼎立的格局，产能占比分

别为 35.39%，34.93%和 29.68%。 

图 11：PVA 产能分布(按工艺)  图 12：PVA 名义产能分布占比图 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院                             资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

 

根据国家统计局数据，截至 2018 年，我国 PVA 的名义能力为 119.6 万吨/年（含中国台

湾）。按照大小排序，前五大产能企业分别为皖维高新（31 万吨）、中石化重庆川维（16 万

吨）、宁夏大地（13 万吨）、中石化长城能源（10 万吨），前五大名义产能合计 84 万吨，占

国内名义产能约八成。其中皖维高新是国内的 PVA 龙头，其名义产能约占国内 26%，而产

品的产销量和市场占有率均超过国内市场的 30%以上，PVA 行业的集中度已经得到了较大

的提高。 

表 2：国内 PVA 名义产能情况（万吨/年） 

生产厂家 产能 备注 

皖维高新 31 广西广维部分运行 

台湾长春 22 主要出口，不参与国内市场 

四川维伦 16 - 

宁夏大地  13 - 

内蒙双欣 13 - 

中石化长城能源 10 - 

山西三维 10 停产 

上海石化 4.6 部分运行 

合计  119.6 - 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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2、较多中小落后产能已出清 

PVA 行业自 2008 年至 2016 年经历了近 8 年的低迷期，PVA1799 型号价格从 2008 年的

高点大约 20000 元/吨跌至 2016 年约 8500 元/吨，行业低迷的主要原因是产能过剩。PVA 产

品价格的持续下降，致使成本较高的中小企业出现亏损，并逐渐停产、退出。 

表 3：国内 PVA 淘汰产能情况(万吨/年) 

公司 PVA 停产产能 停产时间 备注 

山西三维 10 2018 年 4 月  因污染严重公司停业整改 

湖南湘维 9 2017 年 5 月 按照中国化工新材料总公司的要求停产关闭 

云南云维 2.8 2013 年 11 月 公司 PVA 处于长期停产状态 

福建福维 6 2013 年 1 月 国内外经济不景气，市场需求疲软，产品价格大幅

下降 

石家庄化工化纤 2 2013 年 5 月 因公司生产经营状况不佳 

北有机 2.7 2012 年 7 月 公司优化运行安排，PVA 装置长期停车 

兰州维尼纶 5.5 2011 年 12 月 迫于经济形势困难 

江西江维 4 2011 年 9 月 发生爆炸事故，造成人员伤亡设备损失，装置停产 

贵州水晶 3 2010 年 12 月 公司产品结构调整 

总计 45    

资料来源：维纶工业协会，民生证券研究院 
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三、PVA 需求向上，公司产销实现较大增长 

根据维纶工业协会数据，2018 年国内 PVA 产量为 74.65 万吨，较 2017 年的 78.75 万吨

有所下降。2019 年行业的 PVA 产销量较 2018 年实现了增长，其中头部企业如皖维高新增长

较大，主要原因是两个方面：一是出口延续良好增长态势，二是新材料领域如 PVA 光学膜、

PVB 的需求持续增长。 

图 13：我国 PVA 产量及表观消费量情况 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司 2018 年 PVA 全年产量为 22.64 万吨，对外销量为 19.04 万吨，2019 年前三季度 PVA

产量为 18.88 万吨，对外销量为 17.06 万吨，2019 年产销较去年实现了较大的增长。 

图 14：公司产销量情况（单位：万吨） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1、出口态势良好，海外需求有望持续增加 

我国 PVA 出口呈现逐年增加的趋势，2018 年出口量达 14.59 万吨，约占 2018 年产量（74.6

万吨）的 20%。2016 年以来，PVA 出口出现较快的增长，主要在于海外需求稳定增加而供

给较为稳定，2018 年可乐丽在美国的 PVA 工厂的爆炸事件让海外的供给更为偏紧。 
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图 15：我国 PVA 进出口情况 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

目前海外的 PVA 产能较为稳定，未来几年行业暂无新增产能的计划，随着光学膜、PVB、

可降解薄膜等新兴应用的拓展，全球范围内 PVA 大概率逐步进入供应偏紧的格局。 

表 4：海外 PVA 主要产能情况（万吨/年） 

国家或地区企业名称 装置产能 工艺路线 

日本可乐丽株式会社 25.8 乙烯法 

日本积水化学工业株式会社 15 乙烯法 

日本合成化学工业株式会社 7 乙烯法 

日本尤尼吉卡（JVP） 7 乙烯法 

美国杜邦公司 6.5 乙烯法 

日本 DK（DS Poval）株式会社 3 乙烯法 

美国首诺公司 2.8 乙烯法 

新加坡 KAP（可乐丽与合成化学合资公司） 4 乙烯法 

其他 4.2  

合计 75.3  

资料来源：中国报告网，民生证券研究院 

我国 PVA 主要出口到印度、荷兰、巴基斯坦、意大利、比利时、印度尼西亚、法国和土

耳其等国家。2017年我国向这 8个国家的出口量合计达到 7.81万吨，约占出口总量的 58.86%，

同比增长 31.63%。其中，向印度出口量为 1.28 万吨，约占总出口量的 10.89%，同比增长约

13.21%。随着国家“一带一路”战略的持续推进，占据全球产能半壁江山的 PVA 产品有望

充分受益，公司作为国内的 PVA 龙头企业，近年来的出口量进入了快速通道。 

图 16：2016-2017 年我国 PVA 出口情况 

 

 

资料来源：《我国醋酸乙烯和聚乙烯醇进出口分析》，民生证券研究院 
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图 27：公司 PVA 出口量（单位：万吨） 
 

图 18：公司出口营收（单位：亿元） 

 

 

 资料来源：公司公告，民生证券研究院                                 资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2、下游新材料应用持续开拓，三大亮点值得期待 

目前，全球范围内 PVA 下游的消费结构主要在聚合助剂(29%)、织物浆料(15%)、粘合

剂(14%)，PVB（14.6%）、光学膜（3%）等；相对全球而言，国内的 PVA 下游应用目前主要

还是集中在传统领域，PVB、光学膜等的应用比例仍然很低。 

图 19：全球 PVA 消费结构  图 20：我国 PVA 消费结构 

 

 

 
资料来源：《乙醛醋酸化工》，民生证券研究院                             资料来源：《乙醛醋酸化工》，民生证券研究院 

国内近几年 PVA 的下游应用分布已经发生了较大的变化，织物浆料、维纶纤维的应用比

例下降了较多。可以预测，未来随着国内偏光片、光学膜、PVB 高端膜的国产化进程的推进，

国内 PVA 下游的应用将逐步高端化。 

图 21：2010 年及 2015 年 PVA 下游消费情况比较（%） 

 

 

资料来源：维纶工业协会，民生证券研究院 
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2.1 偏光片投产在即，公司是光学膜国产化领导者 

偏光片是显示面板的核心部件。偏光片的作用是将全向光线变成单一方向的偏振光，偏

振光方向与偏光片透过轴方向平行，垂直于透过轴方向的光则被吸收。 

偏光片由 PVA 膜，TAC 膜，保护膜，离型膜和压敏胶组成，其中，PVA 光学膜负责偏

振作用，是偏光片的核心膜材，决定偏光片的偏光性能。 

图 22：偏光片结构组成 

 

 

资料来源：百度网站，民生证券研究院 

 

偏光片应用广泛，其中显示面板是主要应用场景，偏光片是显示模组成像的必要组件。

全球显示面板行业不断发展,TFT－LCD 需求持续增长。TFT－LCD 需求面积有望在 2020 年

突破 2 亿平方米。TFT－LCD 需求面积的增长带动偏光片需求增长，大尺寸 TFT－LCD 用偏

光片仍是主流。 

偏光片具有较高的行业壁垒，目前日韩企业几乎垄断全球偏光片市场。韩国 LG 化学，

日本日东电工和住友化学三足鼎立，占据 60－70％全球偏光片市场份额。2018 年，安徽皖

维投资 700 万平米/年偏光片和 PVA 光学膜项目，预计 2020 年建成，投产后有望实现 PVA

光学薄膜产品进口替代，以及加快偏光片国产化进程。 

2.2 PVB增长潜力值得期待 

聚乙烯醇缩丁醛树脂（PVB）为白色粉末，可溶于甲醇、乙醇、酮类、卤代烷、芳烃类

溶剂。PVB 中间膜是半透明的薄膜，主要用于夹层玻璃，具有透明、耐热、耐寒、耐湿、机

械强度高等特性，广泛应用于建筑、汽车、光伏等行业。 

随着汽车、建筑、光伏等 PVB 中间膜下游需求行业的增长，全球 PVB 中间膜的市场规

模从 2015 年的 31.7 亿美元增长至 2018 年的 43.6 亿美元，年增长率基本上超过 10%。据业

内估计： 2020 年全球 PVB 胶片需求量将超过 73.4 万吨，中国的需求量占到全球总需求量的

35%，成长空间较大。 

目前，约 80%的 PVB 用于生产建筑以及汽车行业的安全玻璃，10%用在光伏材料中，其

余的 10%应用于油漆、胶水、染料等材料中。全球主要 PVB 的生产商有四家——美国首诺

（Solutia），日本积水（Sekisui），美国杜邦（DuPont）和日本可乐丽（Kuraray），四家企业
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占据了约 80%的市场份额。 

我国 PVB 的研究自上世纪 60 年代就已开始，但目前国内产品主要集中在涂料、粘合剂

等领域，汽车安全玻璃膜片及其以上的高品质 PVB 主要还是依靠进口。皖维高新目前 PVB

产能为 1.2 万吨，年产量 8 千吨，主要应用在安全玻璃领域，公司在汽车安全玻璃领域持续

研发，未来有望率先实现突破。 

表 5：国内主要 PVB 树脂生产厂家产能情况（单位：吨/年） 

序号 单   位 产能 

1 建滔（佛冈）特种树脂有限公司 15000 

2 安徽皖维高新材料股份有限公司 12000 

3 吉林吉诺树脂科技有限公司 10000 

4 浙江德斯泰新材料股份有限公司 6000 

5 青岛昊成实业有限公司 5000 

6 江西省宏丰塑胶有限公司 5000 

7 鹤壁益民塑胶科技有限公司 5000 

8 湖州鑫富新材料有限公司 4000 

 合计 62000 

资料来源：维纶工业协会、民生证券研究院 

 

2.3 高强高模PVA纤维持续增长，市场增量空间大。 

高强高模 PVA 具有独特的横断面形状，与水泥黏着力好，在替代石棉方面具有性能优势、

性价比高等特点，被誉为石棉最理想的“绿色环保”替代品。高强高模 PVA 纤维具有强度和

杨氏模量高、伸度低、耐酸碱性、抗溶剂性等特点，同时，具有良好的亲水性、粘结性、抗

冲击性以及加工过程中易于分散等特性。根据科学实验和建筑实践数据证实，每平方米的混

凝土中加入 900g 高强高模 PVA 纤维，并且分布均匀，可以在混凝土的内部结构里达到很好

的承托效果。特别是在防止混凝土早期容易出现离析沉降裂缝、塑性裂缝和干缩裂缝方面，

高强高模 PVA 纤维的功能尤为明显。近年来，欧美等发达国家采用高强高模 PVA 替代石棉，

在制造无石棉水泥板等方面取得了良好效果。 

随着人民生活水平的提高，人们健康、环保的意识逐渐加强，高强高模 PVA 纤维替代石

棉已逐渐成为必然趋势，同时随着世界各组织禁用石棉制品，提出高强高模 PVA 纤维是石棉

制品的理想替代品，近几年来，国内高强高模 PVA 纤维的需求量持续增加。 

表 6：各组织禁用石棉情况 

时间 组织 内容 

1990 年 世界卫生组织 禁止使用石棉制品 

2004 年 联合国 全面禁用石棉 

2012 年 
中国工业和信息化部、科学技术部和环境保

护部 

发布 《国家鼓励的有毒有害原料（产

品）替代品目录》，明确提出高强高模

PVA 纤维是石棉制品的理想替代品 

资料来源：环境保护署，民生证券研究院 
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图 23：PVA 纤维和高强高模 PVA 产量各年数据（单位：万吨） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

其中皖维高新高强高模 PVA 纤维产品产销量位居全国第一，达国内总量的 60%，国际

市场占有率为 45%左右，公司产量从 2016 年的 1.51 万吨增长到 2018 年的 2.39 万吨，年增

长率约为 25%。 

图 24：皖维高新高强高模 PVA 纤维产量数据（万吨）  图 25：2018 年高强高模 PVA 产量分布 

 

 

 
资料来源：维纶工业，民生证券研究院                                    资料来源：维纶工业，民生证券研究院 
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四、投资建议及盈利预测 

公司作为 PVA 行业一体化的龙头，将受益于  PVA 价格的上行。我们预计公司 

2019-2021 年 EPS 分别为 0.21，0.29、0.39 元，对应当前股价 PE 为 18.0、13.0 和 9.7 倍，公

司 PB（MRQ）为 1.46 倍，行业中位值为 2.07 倍，给予“推荐”评级。 

 

 风险提示 

行业退出产能复产超预期；原材料价格大幅上涨、偏光片投放进程不及预期等。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

 
主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 5,857  6,566  6,946  7,267  
 

成长能力     

  营业成本 4,889  5,298  5,500  5,549  
 

  营业收入增长率 24.5% 12.1% 5.8% 4.6% 

  营业税金及附加 53  53  59  62  
 

   EBIT 增长率 59.5% 75.8% 24.5% 33.7% 

  销售费用 189  223  236  243  
 

  净利润增长率 52.6% 214.6% 36.5% 33.9% 

  管理费用 196  219  232  243  
 

盈利能力     

 研发费用 217  220  232  252  
 

  毛利率 16.5% 19.3% 20.8% 23.6% 

   EBIT 314  552  687  919  
 

  净利润率 2.2% 6.2% 8.0% 10.3% 

  财务费用 144  81  57  74  
 

  总资产收益率 ROA 1.4% 4.1% 5.2% 6.3% 

  资产减值损失 66  40  35  30  
 

  净资产收益率 ROE 2.8% 8.2% 10.2% 12.2% 

  投资收益 14  13  16  14  
 

偿债能力         

营业利润 155  472  649  868  
 

  流动比率 0.9  0.9  1.0  1.0  

  营业外收支 (5) 1  (2) (1) 
 

  速动比率 0.7  0.7  0.8  0.8  

利润总额 150  479  649  868  
 

  现金比率 0.2  0.3  0.4  0.4  

  所得税 20  69  90  120  
 

  资产负债率 0.50  0.50  0.49  0.48  

  净利润 130  409  559  748  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 130  409  559  748  
 

  应收账款周转天数 26.8  30.3  29.0  28.7  

EBITDA 761  572  706  937  
 

  存货周转天数 52.9  55.4  54.0  54.1  

     
 

  总资产周转率 0.65  0.69  0.67  0.64  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 699  1101  1530  2261  
 

  每股收益 0.07  0.21  0.29  0.39  

  应收账款及票据 1556  1542  1647  1787  
 

  每股净资产 2.4  2.6  2.8  3.2  

  预付款项 103  152  157  145  
 

  每股经营现金流 0.7  0.7  0.8  0.8  

  存货 748  901  765  919  
 

  每股股利 0.03  0.03  0.04  0.05  

  其他流动资产 32  45  53  60  
 

估值分析         

流动资产合计 3169  3771  4182  5203  
 

    PE 52.4  17.3  12.7  9.4  

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

  固定资产 4717  4696  4696  4596  
 

    EV/EBITDA 8.8  9.6  7.1  4.7  

  无形资产 332  306  279  256  
 

    股息收益率 0.7% 0.8% 1.1% 1.4% 

非流动资产合计 6002  6224  6471  6728  
  

    

资产合计 9171  9995  10654  11931  
 

     

  短期借款 1365  1309  1231  1188  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 1705  2649  3382  4273  
 

  净利润 130  409  559  748  

  其他流动负债 23  21  18  13  
 

  折旧和摊销 513  60  54  49  

流动负债合计 3454  4099  4345  5104  
 

  营运资金变动 590  813  750  619  

  长期借款 250  150  130  108  
 

经营活动现金流 1,358  1,372  1,448  1,496  

  其他长期负债 636  551  490  365  
 

  资本开支 300  275  302  305  

非流动负债合计 1094  909  828  681  
 

  投资 (5) (5) (4) (7) 

负债合计 4548  5008  5173  5785  
 

投资活动现金流 (281) (275) (294) (297) 

  股本 1926  1926  1926  1926  
 

  股权募资 15  13  12  14  

  少数股东权益 15  15  15  15  
 

  债务募资 (671) (485) (481) (247) 

股东权益合计 4623  4987  5481  6146  
 

筹资活动现金流 (957) (695) (725) (468) 

负债和股东权益合计 9171  9995  10654  11931   现金净流量 120  402  429  731  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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