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BDO 业务推动公司业绩大幅增长 
2007 年公司业绩继续快速增长，净利润增幅远快于营业收入增幅。

主要原因是2007年，BDO产品产量为66887吨，同比增加37.62%，；

而 PVA 产量为 62903 吨，同比下降了 5.31 个百分点，同时，由于

BDO 系列产品毛利率远高于 PVA 系列产品，从而带动了公司整体盈

利能力的提升。导致 2007 年公司营业利润同比增长了 161.98%。

2008年公司新建7.5万吨BDO项目和20万吨粗苯精制项目将投产，

2008 年公司业绩大幅增长已成定局。 

BDO 价格有所回落 
去年以来，随着氨纶价格的回落，以及进口量的增加，BDO系列产

品价格略有回落。但国际主要厂商的BDO的成本价在17000元左右/
吨，所以目前BDO价格下调空间已不大。从目前形势看，BDO系列

产品价格企稳小幅回升。 

业绩预测与评级 

预计2008、2009、2010年公司每股收益分别为1.34元、1.55元和1.85
元。按目前股价计算，2008年公司动态市盈率为27.43倍，与目前优

质公司平均市盈率水平基本相当，给予持有评级。 
风险揭示 
BDO价格波动对公司盈利能力有一定影响，如果价格出现大幅下跌，

业绩将受到比较大的影响。 
 
预测及评估 

来源:山西三维集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 10.39% 23.40% 174.44%

上证综指 2.53% 11.84% 93.08%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 39,105.39

流通 A 股 (万股) 20,225.07

主要股东: 

山西三维华邦集团有限公司

主要股东持股比例 27.79%

流通 A 股比例 51.72%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.99%

ROA 7.86%

资产负债率 47.41%

每股净资产(元) 5.64

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万元) 2,063.62 2,713.33 4,067.00 5883.99 5860.80

EBITDA(百万元) 431.14 558.79 637.39 6,56.52 723.80

净利润(百万元) 132.61 329.57 523.24 606.83 724.05

净利润增长率 93.74% 148.53% 59.52% 15.67% 19.35%

每股收益 (元) 0.426 0.84 1.340 1.550 1.85

市盈率 17.31 43.53 27.43 23.72 19.87

市净率 1.73 6.73 5.27 4.31 3.54

EV/EBITDA 11.21 29.44 25.60 23.40 20.80

每股红利(元) 0.15 0.00 0.50 0.50 0.50

股息率(％) 2.03 0.00 1.36 1.36 1.36
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BDO 业务推动公司业绩大幅增长 

2007年，公司实现营业收入271333.30万元，净利润32926.69万元，

同比分别增长了28.62%和138.26%。公司业绩继续快速增长。 

2007年，公司净利润增幅远快于营业收入增长，主要原因是2006年下

半年公司新建的4.5吨BDO在2007年全部达产。2007年，BDO产品产量为

66887吨，同比增加37.62%，导致BDO、THF、PTMEG、丁内酯等一系列产量

也相应增加；而PVA产量为62903吨，同比下降了5.31个百分点，PVA、白

乳胶产品产量基本没变。同时，由于BDO系列产品毛利率远高于PVA系列产

品，从而带动了公司整体盈利能力的提升。导致2007年公司营业利润同比

增长了161.98%。 

2008年3月份，公司新建的7.5万吨BDO项目将试运行，该项目的投产

将进一步提高公司的盈利水平。 

另外，公司20万吨粗苯精制项目已试运行，毛利率相对较低。 

综合来看，我们可以作出这样的判断，2008年公司业绩大幅增长已成

定局。 

主要业务情况 

PVA业务 

国内PVA行业经过三十多年的发展，逐步形成了行业自律，竞争呢感

有序，生产盈利相对稳定的局面。随着产品领域的不断开发，未来几年内

需求仍将保持稳定增长。 

2007年，公司PVA收入为91817.30万元，同比增长12.14%，因非维纶

市场需求加快，同时我国PVA产能扩张有限，导致近期我国PVA市场出现了

供应紧张态势，PVA产品价格略有上涨，毛利率有所提高。2007年PVA毛利

率同比提高了5.38个百分点，达到了15.97%。 

目前，公司PVA产能达到了10万吨，还有2万吨PVA项目已试运行。 

值得一提的是，干粉胶市场需求增长明显，公司干粉胶业务增长非常

迅速。2007年，公司干胶粉收入翻了一番，达到20793.05万元，毛利率也

提高了6个百分点，达到了30.58%。 

 

图1  聚乙烯醇价格走势  元/吨，% 
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数据来源：中国化工在线 

 

BDO系列 

去年以来，随着氨纶价格的回落，以及进口量的增加，BDO系列产品

价格略有回落。但国际主要厂商的BDO的成本价在17000元左右/吨，所以

目前BDO价格下调空间已不大。从目前形势看，BDO系列产品价格企稳小幅

回升。 

2007年上半年，因BDO系列产品价格表现不错，再加上产量增加，公

司BDO系列业务收入和利润大幅度增长。但下半年，BDO产品毛利率略有回

落。 

近年，公司BDO业务已进入高速扩张期，继2006年4.5万吨新项目投产，

2008年3月将有7.5万吨新项目将试运行。公司BDO产能将达到15万吨，成

为国际上有竞争实力的BDO供应商。 

 

图2  BDO与四氢呋喃价格走势  元/吨，% 

 

数据来源：中国化工在线 

20 万吨粗苯精制项目已试运行 

20万吨粗苯精制项目采用加氢法工艺，引进德国技术，产品质量和收

率比国内一般的酸洗技术好。目前该项目已试运行。从太化股份粗苯精制

项目运行情况看，产品毛利率估计不会太高。 
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业绩预测 

根据公司计划，目前在建设的项目有：20万吨粗苯精制已试运行；7.5

万吨BDO即将试运行；10万吨甲醛；1万吨多聚甲醛；5万吨EVA乳液；以及

2万吨PVA已试运行。 

2008年，公司业绩增长主要来自于7.5万吨BDO项目和20万吨粗苯精制

项目的投产。 

 

表 1  利润预测表  万元 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

主营业务收入 271333.30 406999.95 488399.94 586079.92 

主营业务成本及税金 194483.06 297109.96 356531.95 427838.34 

主营业务利润 76850.24 109889.99 131867.98 158241.58 

其他业务利润 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业费用 8006.69 12210.00 14652.00 17582.40 

管理费用 11484.77 16280.00 19536.00 23443.20 

财务费用 7543.65 14245.00 19536.00 23443.20 

营业利润 47871.53 67154.99 78143.99 93772.79 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

补贴收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外收入 598.95 500.00 500.00 500.00 

营业外支出 431.92 400.00 400.00 400.00 

利润总额 48038.56 67254.99 78243.99 93872.79 

所得税 15111.87 14874.75 17561.00 21468.20 

少数股东权益 -30.67 0.00 0.00 0.00 

净利润 32926.69 52380.24 60682.99 72404.59 

摊薄后每股收益（元） 0.84 1.34 1.55 1.85 

数据来源：公司报告，广发证券发展研究中心 

投资评级 

按目前股价计算，2008年公司动态市盈率为27.43倍，与目前优质公

司平均市盈率水平基本相当，给予持有评级。 

风险揭示 

PVA价格比较稳定，BDO价格波动比较大。BDO价格的波动对公司业绩

影响比较大，如果BDO价格出现大幅下滑，公司业绩将受损。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
山西三维 2006 年报点评 曹新 2007-03-09 

山系三维 2007 年中报点评 曹新 2007-07-17 
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