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收盘价（元） 6.10
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

9.02/4.91

总市值（百万元） 12,621.55
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总股本（百万股） 2,069.11
资产负债率（%） 44.27
每股净资产（元/股） 4.09

资料来源：聚源数据

皖维高新(600063.SH)

——多品类新材料放量可期，盈利有望持续增长

投资要点：

 PVA全球头部企业，成本支撑下，公司盈利有望随 PVA供需改善提升。公司是国内

产能最大、技术最先进、产业链最完整、产品品种最全的 PVA 系列产品生产商，PVA

产品产销量连续多年国内第一、世界前列。全球 PVA 需求整体呈现小幅温和增长态

势，我国 PVA 产能约占全球 60%，行业集中度较高，近年来出口量保持增长。由于

电石法 PVA 产能主导，加之 PVA 行业目前开工率处于相对高位，价格和库存处于

相对低位，我们认为随着供需改善 PVA 价格有望触底回升，从而带动公司盈利提升。

 偏光片国产化加速，皖维集团控股杉杉股份，PVA光学膜放量确定性有望增强。PVA

光学膜是偏光片核心膜材，全球供给被日本可乐丽、三菱化学垄断 95%以上。中国

厂商以并购等形式扩张日韩厂商逐步退出的偏光片市场，随着偏光片国产化进程加

速，我们预计上游 PVA 光学膜国产化进程有望随之加速。2026 年公司控股股东皖

维集团成为杉杉股份控股股东，2025 年杉杉股份在大尺寸 LCD 偏光片的全球出货

面积份额约 34%，我们预计未来公司 PVA 光学膜放量确定性将增强。

 PVB进口替代空间广阔，公司汽车膜、MLCC树脂放量可期。全球 PVB 树脂约 80%

份额被跨国公司垄断，国内 PVB 树脂进口替代空间大。公司一体化优势明显，2024

年皖维集团收购山东明池玻璃后，公司汽车胶片已批量配套。此外，公司已成功开

发多款MLCC用 PVB 树脂，产品经下游客户测试评价合格，技术指标达到国外竞品

水平。AI 服务器驱动全球MLCC景气上行，公司 PVB 树脂有望打开新的成长曲线。

 控股股东全额认购 23 亿元定增，彰显发展信心。公司拟向控股股东皖维集团定向增

发不超过 4.68 亿股、募集不超过 23 亿元用于年产 20 万吨乙烯法 PVA 及年产 3000

万平 PVA 光学膜项目。控股股东全额认购公司定增，充分彰显了其对公司长期价值

的高度认可、对行业前景的看好以及对募投项目的全力支持。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.54/9.15/11.51

亿元，同比增速分别为 50.59%/39.96%/25.85%，当前股价对应的 PE 分别为

19/14/11 倍。我们选取圣泉集团、中国巨石、斯迪克为可比公司，公司深耕 PVA 行

业，随着未来下游 PVA 光学膜、PVB 汽车膜、MLCC用 PVB 树脂等新材料进口替

代及需求放量，我们预计公司盈利增长有望加速，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。产品价格波动；产品推广及客户开拓不及预期；产能投放不及预期。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 8,030 8,012 8,942 9,733 11,088
同比增长率（%） -2.82% -0.22% 11.61% 8.85% 13.92%
归母净利润（百万元） 370 434 654 915 1,151
同比增长率（%） 8.20% 17.39% 50.59% 39.96% 25.85%
每股收益（元/股） 0.18 0.21 0.32 0.44 0.56
ROE（%） 4.41% 5.18% 7.43% 9.79% 11.50%
市盈率（P/E） 34.14 29.08 19.31 13.80 10.96

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 08 月 14 日
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投资案件
投资评级与估值

公司是国内产能最大、技术最先进、产业链最完整、产品品种最齐全的PVA系

列产品生产商，后续新材料业务有望放量。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分

别为 89、97、111 亿元，对应同比增速分别为 11.61%、8.85%、13.92%。

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.54/9.15/11.51 亿元，同比增速

分别为 50.59%/39.96%/25.85%，当前股价对应的 PE 分别为 19/14/11 倍。我们选

取规模化量产电子级低介电PPO树脂的圣泉集团、全球玻纤与电子布的头部企业中

国巨石、以及国内MLCC离型膜头部厂商斯迪克作为可比公司。考虑到公司深耕PVA

行业，随着未来下游PVA 光学膜、PVB 汽车膜、MLCC用 PVB 树脂等新材料进口

替代及需求放量，预计公司盈利增长有望加速，首次覆盖给予“买入”评级。

关键假设

收入预测方面，我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 89、97、111 亿元，

对应同比增速分别为 11.61%、8.85%、13.92%。分业务来看，我们预计公司聚乙烯

醇板块 2026-2028 年营业收入分别为 30、38、46 亿元；醋酸甲酯板块 2026-2028

年营业收入分别为 13、13、13 亿元；PVB中间膜板块 2026-2028 年营业收入分别

为 2、3、3亿元；PVA光学膜板块 2026-2028 年营业收入分别为 1、4、6亿元。

毛利率方面，我们预计 2026-2028 年公司整体毛利率分别为 16.52%、18.86%、

20.03%；费用率方面，我们假设2026-2028年公司销售费用率分别为0.50%、0.50%、

0.50%；管理费用率分别为 3.30%、3.30%、3.30%；研发费用率分别为 4.90%、4.90%、

4.90%。

投资逻辑要点

PVA 行业目前开工率处于相对高位，价格和库存处于历史相对低位，我们认为

随着供需改善，PVA价格有望触底回升，从而带动公司盈利提升。此外，公司PVA

光学膜、PVB产品进口替代空间广阔，且AI 算力拉动MLCC需求增长，有望带动公

司MLCC用 PVB 树脂需求扩容。作为全球 PVA 产业头部企业，我们预计公司盈利

增长有望加速。

核心风险提示

产品价格波动；产品推广及客户开拓不及预期；产能投放不及预期。
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1.深耕产业链的 PVA 行业头部企业

公司是中国聚乙烯醇（PVA）行业头部企业，产能规模位居世界前列。公司以创新驱动

和深化改革为抓手，围绕 PVA 打造“五大产业链”，根据公司公告，公司是国内产能最大、

技术最先进、产业链最完整、产品品种最齐全的PVA 系列产品生产商。

图表 1：公司五大产业链布局

资料来源：公司公告、华源证券研究所

公司 PVA 产销量连续多年位居国内第一、世界前列，产品远销全国各地及欧洲、美洲、

非洲、东南亚等 40 余国家及地区。同时，公司是中国大陆地区率先实现 PVA 光学薄膜批量

生产销售的企业，高强高模 PVA 纤维的产销量位居国内行业第一，汽车级 PVB 树脂及胶片

生产技术位居国内前列，生物质PVA 生产技术全国唯一，可再分散性乳胶粉产品国内外市场

份额持续提升。

2019 年到 2025 年，公司的营业收入从 63.56 亿元增长至 80.12 亿元，CAGR约为 3.9%，

归母净利润由 3.85 亿元增长至 4.34 亿元，CAGR约为 2.0%。其中，PVA 及相关产品（VAE

乳液、可分散胶粉、PVA 超短纤、PVA 膜和 PVB 膜）是公司盈利主要来源，2025 年毛利占

比 80%。

图表 2：公司近几年收入利润走势 图表 3：2025 年公司毛利构成

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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内部挖潜，重视研发。2019 年至 2025 年公司 PVA 产量由 23.74 万吨增长至 30.64 万吨，

员工总数由4768人降至4451人，技术人员占比由32.45%提升至45.9%，研发费用率由3.9%

提升至 5%左右。

图表 4：公司研发费率保持高位 图表 5：公司研发人员占比稳步提升

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.聚乙烯醇：供需改善，盈利有望提升

聚乙烯醇（PVA）是一种高分子聚合物，由醋酸乙烯（VAC）经聚合、醇解而制成，具

有较好的粘接性、成膜性、耐油性、胶体保护性，还具备高分子材料中少有的无污染、可降

解特性。下游应用领域主要包括合成维尼纶纤维、制作粘合剂、纺织浆料、造纸等方面，随

着新技术、新工艺、新用途的不断应用和发掘，在安全玻璃（建筑及汽车玻璃）、液晶显示、

可降解材料、医药医疗、绿色建材、复合增强纤维、高分子聚合助剂等领域也有着广泛的应

用前景。

图表 6：2025 年中国 PVA 需求结构 图表 7：2022-2025 年 PVA 开工率持续提升

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：中国化纤工业协会，华源证券研究所

根据卓创资讯数据，2025 年 PVA 下游消费以胶粘剂、浆料、PVB、维纶为主。全球金

融危机过后，受粘合剂、纺织浆料等传统下游行业景气度偏低，叠加部分应用领域面临替代

产品冲击等因素影响，全球 PVA 消费市场整体保持平稳，呈现小幅温和增长态势。2021 年

以来，在 PVB、光学膜、高强高模纤维等高端应用领域增长的驱动下，行业进入总量增长、

结构持续升级新阶段。根据中国化学纤维工业协会统计，2023 年全球主要地区 PVA 消费总

下载日志已记录，仅供内部参考
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量为 121.7 万吨，预计 2023-2028 年，全球主要地区 PVA 消费量将以年均约 4.79%的速度

增长，到 2028 年总消费量将达到约 153.8 万吨。

图表 8：近两年国内 PVA 需求逐步回升 图表 9：近几年 PVA 出口保持增长

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

根据皖维高新 2026 年 7 月公告，全球聚乙烯醇生产主要集中在中国、日本、美国等少

数国家和地区，当前总装置产能约 185 万吨，其中亚太地区是主要生产地区，占世界总产量

80%以上。我国聚乙烯醇产能 110.1 万吨，约占全球总产能的 60%。其中，国内 PVA 产能

又以电石乙炔法工艺为主。

图表 10：2025 年中国 PVA 供给集中度较高 图表 11：2025 年中国 PVA 以电石法工艺为主

资料来源：中国化学纤维工业协会，华源证券研究所 资料来源：中国化学纤维工业协会，华源证券研究所

近年来，国内聚乙烯醇行业落后产能有序退出，行业总产量与开工率整体呈提升态势。

2021 年，受多重因素影响，国内聚乙烯醇行业开工率有所回落；2022 年至 2025 年，行业开

工率逐步回升，2025 年行业开工率接近 80%。

根据卓创资讯数据，截至 2026 年 7 月 30 日 PVA 市场均价约为 1.2 万/吨左右，已经降

至历史相对低位。厂家库存 5600 吨，同样处于历史相对低位。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 12：PVA 价格已降至历史低位 图表 13：PVA 厂家库存处于历史低位

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

根据中国能源网，电石作为典型的高能耗、高耗煤产业，单位产品耗电量高达 3000 千瓦

时，在能源消费双控政策持续强化的背景下，新增产能审批门槛高，仅允许现有企业通过技

改升级或产能置换实现少量增量。2025 年 8 月以来电石原料兰炭和动力煤价格震荡上行，电

石行业亏损，我们认为电石价格或相对易涨难跌。由于电石法 PVA 产能主导，加之 PVA 行

业目前开工率处于相对高位，价格和库存处于历史相对低位，我们认为随着供需改善，PVA

价格有望触底回升。

图表 14：电石原料兰炭和动力煤价格企稳回升 图表 15：乙烯法 PVA 价差高于电石法

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

图表 16：华东乙烯及电石价格走势 图表 17：中国乙烯产能快速增长

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所
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与电石法工艺相比，乙烯法 PVA 采用石油化工精制原料，具备杂质含量极低、产品纯净

度高、光学性能突出等显著优势。在国内乙烯产能快速提升的背景下，近年来乙烯价格持续

下降，乙烯法 PVA 的制造成本显著降低，市场竞争力大幅增强，叠加乙烯法 PVA 在产品品

质、绿色低碳方面的突出优势，乙烯法 PVA 迎来发展机遇期。

根据公司 2025 年报，公司是目前国内产能最大、技术最先进、产业链最完整、产品品种

最全的 PVA 系列产品生产商。PVA 产销量连续多年位居国内第一、世界前列，国内和出口

市场占有率分别保持在 40%和 25%以上。为顺应行业发展趋势，公司公告投资建设位于江苏

盐城滨海县 20 万吨/年乙烯法功能性聚乙烯醇树脂项目。项目建成后，有利于公司加快 PVA

产业的高端化、绿色化转型趋势，并将进一步提升公司在 PVA 领域的核心竞争力。

3.新材料：下游延伸，进口替代空间大

3.1.PVA：偏光片关键材料，国产化有望加速

偏光片行业作为全球显示产业链的核心环节，近年来呈现出稳健的增长态势。据矢野经

济研究所预测，2025 年全球偏光片生产量或达 6.12 亿平方米，同比增长 3.0%。偏光片业务

具有较高的技术、资金、认证等行业壁垒，且市场集中度高，根据杉杉股份 2025 年报，目前

全球偏光片产能主要集中在杉金光电、恒美光电、住友化学、日东电工等主要偏光片厂商。

图表 18：偏光片结构示意图 图表 19：全球偏光片产量有望小幅增长

资料来源：中华显示网，华源证券研究所 资料来源：矢野经济研究所，华源证券研究所

随着日韩厂商逐步缩减产能或退出偏光片市场，中国厂商以并购等形式进行扩张，偏光

片行业迎来了产业重构，产能加速向中国大陆地区聚集。根据CINNO Research 提供的数据，

2025 年中国（含中国台湾地区）偏光片厂商产能占全球偏光片总产能的比例为 68%，预计产

能整合完成后，这一比例将达到 75%。
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图表 20：日韩偏光片企业持续退出

资料来源：Omdia、华源证券研究所

偏光片上游光学材料有 TAC 膜、PVA 光学膜、感压胶、保护膜和离型膜等，PVA 光学

薄膜是液晶显示关键材料偏光片的核心膜材，占偏光片成本约 12%左右。

图表 21：偏光片成本构成 图表 22：全球 PVA 光学薄膜供给高度集中于日本企业

资料来源：化工信息周刊，华源证券研究所 资料来源：皖维高新公告，华源证券研究所

全球 PVA 光学薄膜供给高度集中于日本企业，其中日本可乐丽、三菱化学两大企业占据

全球 95%以上的产能及市场份额，形成垄断地位。可乐丽约占全球产能的 70%-80%，三菱

化学占据 15%-20%的产能，两家企业主导全球产品定价、技术迭代及市场供给格局。随着

偏光片国产化进程加速，我们预计偏光片上游关键材料 PVA 光学膜国产化进程有望随之加速。

根据皖维高新公告，中国大陆内仅有皖维高新、川维化工具备 PVA 光学薄膜量产能力，

市场占有率不足 5%，远无法满足国内庞大的市场需求。皖维高新牵头承担 2024 年重点新材

料研发及应用国家科技重大专项“PVA 光学膜工业化成套技术开发”，成功突破“PVA-PVA

光学薄膜-偏光片”全链条技术瓶颈，实现“卡脖子”材料 PVA 光学薄膜国产化替代；同时

公司与国内装备制造商共同研制了PVA 光学薄膜用大尺寸超镜面流延辊筒，实现核心关键设

备国产化。公司现已实现窄幅 PVA 光学膜量产，在建的年产 2千万平米 TFT 偏光片用宽幅

PVA 光学薄膜项目即将投产，同时根据公司 2026 年定增公告募投项目拟建一条年产 1300

万平米、幅宽 4.8 米生产线，一条年产 1700 万平米幅宽 5.7 米生产线。公司 PVA 光学膜已

配套盛波光电、三利谱等主流偏光片企业，销量快速增长。2025 年 PVA 光学膜实现收入 7212

万元，同比增长 34.2%，销售 639 万平同比增长 42.1%，毛利率 47.5%同比提升 24 个百分

点。

下载日志已记录，仅供内部参考



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 20页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 23：公司 PVA 光学膜销量快速增长 图表 24：近两年公司 PVA 光学膜收入和毛利率快速提升

资料来源：公司公告、公司公开投资者调研纪要，华源证券研究
所

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.2.PVB 中间膜：进口替代空间大

PVB 中间膜是由 PVB 树脂经增塑剂塑化、挤出流延成型的一种高分子材料薄膜，也称

作 PVB 膜片。PVB 中间膜是生产夹层玻璃必不可少的原料，夹层玻璃具备的安全可靠、透

明度可控、隔音、隔热、抗紫外线等性能均需要依赖于PVB 中间膜实现。

图表 25：PVB 中间膜结构示意图 图表 26：2025 年中国 PVB 膜需求构成

资料来源：积水化学，华源证券研究所 资料来源：GEP Research，华源证券研究所

据GEP Research 统计，全球 PVB 薄膜市场在 2025 年市场规模估算达到 28.7 亿美元，

较 2024 年增长 5.1%。受益于汽车安全玻璃、建筑夹层玻璃及光伏封装材料的需求增长，预

计至 2030 年有望达到 44.6 亿美元。2025 年国内 PVB 市场需求方面，汽车玻璃领域占比约

42.3%，建筑安全玻璃占 35.7%，光伏组件封装用膜快速上升至 14.6%，其余为电子、防弹

等特种领域。

高质量的 PVB 树脂粉需要高分子量的 PVA 树脂作为原料，而高分子量的PVA 树脂却很

难与丁醛充分、均匀地反应，导致产出合格 PVB 树脂粉的难度较高，因此 PVB 树脂粉的生

产对技术水平、生产设备和流程把控方面都有很高的要求，导致行业内只有少数企业能够生

产高质量的 PVB 树脂粉。根据公司 2025 年年报，PVB 树脂全球 80%的市场份额被美国首诺、

下载日志已记录，仅供内部参考
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日本积水化学、美国杜邦和日本可乐丽四家企业占据。我国 PVB 树脂的生产企业规模偏小，

品质一般，多用在建筑领域。

图表 27：2021-2025 年中国汽车产量持续小幅增长 图表 28：2020-2024 年中国光伏玻璃产量保持较快增长

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

公司一体化优势明显，PVB 汽车膜放量可期。公司具有 PVA-PVB 树脂-PVB 膜产业链

一体化优势。2024 年 10 月，皖维集团全资收购山东明池玻璃，皖维皕盛的汽车胶片经验证，

已大批量用于明池商用车玻璃。2025 年，公司 PVB 汽车膜销量和销售收入分别实现了 166%

和 92%的高增长。

图表 29：近年来公司 PVB 膜收入及毛利率情况

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.3.MLCC 用 PVB 树脂：下游需求快速增长

PVB 树脂对玻璃、金属等多种基材具有优异的粘接性，还具有出色的有机和无机物分散

性，以及极高的透明性。因此被广泛应用于层压陶瓷电容器MLCC、氧化铝芯片电阻器等陶

瓷用粘结剂、涂料与油墨用粘结剂、分散剂等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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MLCC 作为电子电路中实现滤波、去耦、旁路、耦合、储能与振荡等核心功能的被动元

器件，素有“电子工业大米”之称。MLCC 具有容体比大、结构致密、介质损耗小等优点，

下游应用较为广泛，包括消费电子、汽车电子、航天航空、船舶、武器装备、医疗设备、轨

道交通等各行业。

据弗若斯特沙利文数据，2024 年全球MLCC 下游市场中，消费电子、工业装备与汽车

电子三大领域的产品份额占比分别为 44.7%、21.4%与 18.4%；全球MLCC市场近年来持续

扩张，市场规模从 2020 年的 853 亿元增长至 2024 年的 1093 亿元；展望未来，全球MLCC

市场将保持良好增长势头，弗若斯特沙利文预计至 2029 年全球MLCC市场规模将达 1542.2

亿元。中国是全球MLCC市场的重要增长引擎。得益于中国在智能终端、AI 服务器、新能源

汽车等领域的强劲需求带动，中国MLCC市场增长较快，从2020年的 360.2亿元增长至2024

年的 559.1 亿元；弗若斯特沙利文预计至 2029 年中国MLCC市场规模将达 823.6 亿元。

图表 30：MLCC 结构示意图 图表 31：2024 年全球 MLCC 下游需求结构

资料来源：微容科技招股书，华源证券研究所 资料来源：Frost & Sullivan，华源证券研究所

根据弗若斯特沙利文数据，2024 年中国MLCC 市场仍由日韩厂商主导，村田与三星电

机合计占据超过 50%的份额，太阳诱电、TDK等亦占据较高份额；与此同时，微容科技、三

环集团、风华高科等中国大陆领先厂商正加速崛起，中国大陆企业（如三环集团、风华高科）

加速技术突破，根据斯迪克 2025 年报，国产化率已提升至 22%，国内自给率目标 2026 年达

35%。
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图表 32：全球 MLCC 市场保持快速增长
图表 33：2024年中国MLCC行业竞争格局（按2024年MLCC

营收计）

资料来源：Frost & Sullivan，华源证券研究所 资料来源：Frost & Sullivan，华源证券研究所

配方粉是制造MLCC的关键基础材料，主要由钛酸钡等粉体作为基础成分，并添加了多

种改性添加剂以提升其性能。据共研网统计，2025 年中国 MLCC 配方粉需求量预计约 3万

吨。

根据上证 e互动，公司已成功开发多款电子陶瓷MLCC 用 PVB 树脂，产品经下游客户

测试评价合格，技术指标达到国外竞品水平。此外，公司还承担了安徽省重点研发计划项目

“多层陶瓷电容器（MLCC）用聚乙烯醇缩丁醛（PVB）树脂研发”，相关技术研发和产业

化工作持续推进。
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4.大股东定增彰显发展信心

公司 2026 年 2 月 6日公告皖维集团重组方案：1、皖维集团将持有皖维高新 15%的股份

等比例分别无偿划转至安徽省投资集团、安徽省国有资本运营控股集团（以下简称省投资集

团、省国控集团）；2、前述股份无偿划转完成后，安徽海螺集团以现金 49.98 亿元对皖维集

团进行增资，增资完成后海螺集团持有皖维集团 60%的股权；3、安徽省人民政府将持有的

皖维集团 40%股权等比例分别无偿划转至省投资集团、省国控集团持有。根据公司 2026 年 8

月 10 日发布的《关于间接控股股东变更完成的公告》，皖维集团已完成海螺集团增资及省投

资集团、省国控集团股权无偿划转的工商变更登记。当前海螺集团持有皖维集团 60%股权，

为皖维集团控股股东，省投资集团、省国控集团各持有皖维集团 20%股权；皖维集团持有皖

维高新 18.24%股份，仍为皖维高新控股股东，省投资集团、省国控集团各持有皖维高新 7.5%

股份，且与海螺集团构成一致行动人，因此海螺集团合计拥有皖维高新 33.24%的表决权股份，

成为皖维高新间接控股股东，皖维高新的实控人仍为安徽省国资委。

为解决与海螺集团的同业竞争，公司 2026 年 7 月 3 日公告，拟将本部的水泥及矿山分

厂和子公司蒙维科技的水泥分厂相关资产及负债价值出售给海螺建材，交易总价6.19亿元（最

高不超过 6.91 亿元）。我们认为，重组后公司控股股东实力有望进一步提升，出售水泥资产

可以让公司更好聚焦于 PVA 产业链核心业务，提升经营效率。

图表 34：重组后海螺集团成为皖维高新间接控股股东

资料来源：公司公告、华源证券研究所

根据杉杉股份公告，皖维集团以 49.87 亿元向杉杉股份全资子公司朋泽贸易与杉杉股份

控股股东杉杉集团（以下合称“债务人”）收购 13.5%的杉杉股份股权，截至 2026 年 6 月

18 日，债务人所持股权已划转至皖维集团名下。债务人已与皖维集团签署《一致行动协议》，

将其所持杉杉股份剩余 8.38%股权的全部表决权与皖维集团保持一致行动。至此，皖维集团

合计控制杉杉股份 21.88%股份表决权，成为其控股股东，安徽省国资委成为杉杉股份实际控

制人。根据CINNO Research 数据，2025 年杉杉股份在大尺寸 LCD偏光片的全球出货面积

份额约 34%，持续保持全球第一。我们认为，皖维集团控股杉杉股份，有助于加速皖维高新

PVA 光学膜销量增长。
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图表 35：杉杉股份偏光片产量持续增长 图表 36：杉杉股份偏光片收入和毛利率

资料来源：杉杉股份公告，华源证券研究所 资料来源：杉杉股份公告，华源证券研究所

为把握乙烯法 PVA 产业发展趋势和 PVA 光学膜进口替代的机遇，公司拟向大股东皖维

集团定向增发不超过 4.68 亿股，募集不超过 23 亿元用于 20 万吨/年乙烯法功能性聚乙烯醇

树脂项目和年产 3000 万平方米高世代面板用聚乙烯醇（PVA）光学薄膜项目建设。控股股东

全额认购公司定增，充分彰显了其对公司长期价值的高度认可、对行业前景的看好以及对募

投项目的全力支持。

5.盈利预测与评级

5.1.盈利预测

收入预测方面，我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 89、97、111 亿元，对应

同比增速分别为 11.61%、8.85%、13.92%。分业务来看，我们预计公司聚乙烯醇板块

2026-2028 年营业收入分别为 30、38、46 亿元；醋酸甲酯板块 2026-2028 年营业收入分别

为 13、13、13 亿元；PVB 中间膜板块 2026-2028 年营业收入分别为 2、3、3 亿元；PVA

光学膜板块 2026-2028 年营业收入分别为 1、4、6亿元。

毛利率方面，我们预计 2026-2028 年公司整体毛利率分别为 16.52%、18.86%、20.03%；

费用率方面，我们假设 2026-2028 年公司销售费用率分别为 0.50%、0.50%、0.50%；管理

费用率分别为 3.30%、3.30%、3.30%；研发费用率分别为 4.90%、4.90%、4.90%。

5.2.投资建议

公司是国内产能最大、技术最先进、产业链最完整、产品品种最齐全的 PVA 系列产品生

产商，后续新材料业务增长有望贡献增量。基于前述假设，我们预计公司 2026-2028 年归母

净利润分别为 6.54/9.15/11.51 亿元，同比增速分别为 50.59%/39.96%/25.85%，当前股价对

应的 PE 分别为 19/14/11 倍。我们选取规模化量产电子级低介电 PPO 树脂的圣泉集团、全

球玻纤与电子布的头部企业中国巨石、以及国内MLCC离型膜头部厂商斯迪克作为可比公司。

下载日志已记录，仅供内部参考
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考虑到公司深耕 PVA 行业，随着未来下游 PVA 光学膜、PVB 汽车膜、MLCC 用 PVB 树脂

等新材料进口替代及需求放量，预计公司盈利增长有望加速，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 37：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

PB
（元） 26E 27E 28E 26E 27E 28E

605589.SH 圣泉集团 41.55 1.61 1.98 2.45 25.83 20.98 16.97 3.22

600176.SH 中国巨石 43.31 1.51 1.82 2.01 28.66 23.76 21.52 5.37

300806.SZ 斯迪克 49.9 0.35 0.79 1.23 143.14 63.39 40.66 13.54

可比公司平均值 65.88 36.04 26.39 7.38

600063.SH 皖维高新 6.1 0.32 0.44 0.56 19.31 13.80 10.96 1.49

资料来源：ifind，华源证券研究所。注：收盘价为人民币，可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期，皖维高新盈利预测来自华源
证券研究所，截至 2026 年 8 月 12 日收盘价，PB来自 ifind

6.风险提示

1、产品价格波动。公司产品价格受上游原材料成本、行业供需格局及市场竞争等多重因

素影响。若主要原材料价格大幅波动，或行业新增产能集中释放导致供给阶段性过剩，公司

相关产品的价格及毛利率可能承压，进而影响盈利能力。

2、产品推广及客户开拓不及预期。公司积极布局高世代面板用 PVA 光学膜等新材料产

品，持续优化产品结构。上述产品市场技术门槛高、客户认证周期长，若公司产品推广、客

户开拓、产品导入或认证进度低于预期，相关高端产品的放量节奏可能慢于预期。

3、产能投放不及预期。若公司产能投放进度、达产爬坡不及预期，可能制约公司对下游

快速增长需求的供给能力，影响业绩兑现。

下载日志已记录，仅供内部参考
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 543 626 681 776 营业收入 8,012 8,942 9,733 11,088

应收票据及账款 1,379 1,556 1,694 1,930 营业成本 6,997 7,465 7,897 8,867

预付账款 156 234 255 290 税金及附加 56 62 67 77

其他应收款 4 144 157 179 销售费用 47 45 49 55

存货 938 1,005 1,063 1,194 管理费用 282 295 321 366

其他流动资产 1,921 1,533 1,669 1,901 研发费用 392 438 477 543

流动资产总计 4,941 5,098 5,519 6,270 财务费用 -94 71 63 57

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 -3 0 -1 -1

固定资产 5,821 6,200 6,799 6,697 信用减值损失 8 8 9 10

在建工程 1,158 929 275 250 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 423 417 435 446 投资收益 30 26 26 26

长期待摊费用 0 0 0 0 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 3,355 3,385 3,379 3,379 资产处置收益 36 36 36 36

非流动资产合计 10,757 10,931 10,889 10,772 其他收益 95 102 102 102

资产总计 15,698 16,029 16,408 17,041 营业利润 499 739 1,032 1,297

短期借款 4,909 4,378 4,095 3,798 营业外收入 5 6 6 6

应付票据及账款 1,164 1,455 1,540 1,729 营业外支出 12 11 11 11

其他流动负债 505 682 725 817 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 6,578 6,515 6,360 6,344 利润总额 491 734 1,027 1,292

长期借款 13 13 13 13 所得税 57 92 129 162

其他非流动负债 589 589 589 589 净利润 434 642 898 1,130

非流动负债合计 602 602 602 602 少数股东损益 0 -12 -17 -21

负债合计 7,180 7,117 6,962 6,946 归属母公司股东净利润 434 654 915 1,151

股本 2,069 2,069 2,069 2,069 EPS(元) 0.21 0.32 0.44 0.56

资本公积 1,755 1,755 1,755 1,755

留存收益 4,562 4,968 5,518 6,188 主要财务比率

归属母公司权益 8,386 8,793 9,342 10,013 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 132 120 103 82 成长能力

股东权益合计 8,518 8,912 9,446 10,095 营收增长率 -0.22% 11.61% 8.85% 13.92%

负债和股东权益合计 15,698 16,029 16,408 17,041 营业利润增长率 19.19% 48.11% 39.68% 25.72%

归母净利润增长率 17.39% 50.59% 39.96% 25.85%

经营现金流增长率 -10.09% 392.48% -19.75% 8.55%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 12.67% 16.52% 18.86% 20.03%

税后经营利润 434 502 759 991 净利率 5.42% 7.18% 9.23% 10.19%

折旧与摊销 547 586 642 668 ROE 5.18% 7.43% 9.79% 11.50%

财务费用 -94 71 63 57 ROA 2.76% 4.08% 5.57% 6.75%

投资损失 -30 -26 -26 -26 ROIC 3.10% 6.31% 8.75% 10.64%

营运资金变动 -496 394 -237 -375 估值倍数

其他经营现金流 -26 123 123 123 P/E 29.08 19.31 13.80 10.96

经营性现金净流量 335 1,649 1,324 1,437 P/S 1.58 1.41 1.30 1.14

投资性现金净流量 -551 -718 -558 -508 P/B 1.51 1.44 1.35 1.26

筹资性现金净流量 536 -849 -710 -834 股息率 1.64% 1.96% 2.89% 3.81%

现金流量净额 325 83 55 95 EV/EBITDA 15 10 8 7

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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