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供应紧缩供应紧缩供应紧缩供应紧缩，，，，聚合聚合聚合聚合 MDIMDIMDIMDI 开年开年开年开年即即即即涨涨涨涨    

09 年元旦后，国内聚合 MDI 价格持续上涨，从年前 11000 元/吨以下普遍恢复到

11500元/吨左右。 

与此同时，其他聚氨酯原料，如纯 MDI、TDI、多元醇等基本稳定。 

表表表表 1：：：：目前国内各地区聚合目前国内各地区聚合目前国内各地区聚合目前国内各地区聚合 MDI价格价格价格价格(元元元元/吨吨吨吨) 
地地地地     区区区区 华东地区华东地区华东地区华东地区 华南地区华南地区华南地区华南地区 华北地区华北地区华北地区华北地区 东北地区东北地区东北地区东北地区 

聚合 MDI 11000-12800 11200-13000 11200-13000 11500-13000 

资料来源：环球聚氨酯网 

聚合 MDI年初涨价较为罕见。由于主要下游保温板、冰箱冰柜等年初进入生产淡季，

需求清淡，聚合 MDI03年以后多为“低开”局面。而这次涨价主要是厂商持续停产、

供应萎缩导致。 

图图图图 1：：：：聚合聚合聚合聚合 MDI年初多年初多年初多年初多““““低开低开低开低开”””” 

 
资料来源：环球聚氨酯网 

亚太地区亚太地区亚太地区亚太地区：：：：大范围停车大范围停车大范围停车大范围停车、、、、供应萎缩供应萎缩供应萎缩供应萎缩    

08年下半年以后 MDI价格大幅下降，聚合 MDI从年初 2.5万/吨下跌到 1.1万/吨以

下。亚太地区新装置多、运行不稳定、生产成本高，因此纷纷选择停产保价。 

12月份以来，亚太地区总体开工率维持在 30%左右的低水平。烟台万华两套装置开

工率从 12 月份 50%提高到目前 70%，上海拜耳、上海联恒、日本 NPU 一直处于

停车状态。 

这次连续 2 个月的大面积停车大幅减少了市场供应量，随着存货逐渐消化，市场心

态开始转好，并最终导致这次价格反弹。 

 

2009/01/21 

  

 

 

 

 

相关研究相关研究相关研究相关研究     

 

 

 

 

 

 

 

 

MDIMDIMDIMDI 探明价格底部探明价格底部探明价格底部探明价格底部    向上寻找新平衡向上寻找新平衡向上寻找新平衡向上寻找新平衡    烟台万华烟台万华烟台万华烟台万华 

600309 

增持增持增持增持 / 维持维持维持维持评级评级评级评级 



 
公司研究-烟台万华（600309）090120：MDI探明价格底部 向上寻找新平衡（增持） Jan-2009 

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 5 

 

表表表表 2：：：：亚太地区亚太地区亚太地区亚太地区 MDI装置运行情况装置运行情况装置运行情况装置运行情况 
装置装置装置装置 运行情况运行情况运行情况运行情况 

烟台万华 12月份开工率约五成，目前烟台、宁波两套装置提高到七成左右 

上海拜耳 35万吨新装置从 12月份维持停车 

上海联恒 24万吨装置从 12月份维持停车 

日 本
NPU 

目前仅依靠瑞安装置生产供应（11 月份开始大量进口 MDI 母液至今），其日

本 20万吨装置停车从 08年 10月份开始停车，将维持至春节后 

韩国锦湖

三井 
韩元贬值，美元价低，但量少且直供为主，影响不大 

资料来源：联合证券研究所整理 

 

图图图图 2：：：：纯纯纯纯 MDI价格稳定价格稳定价格稳定价格稳定 图图图图 3：：：：聚合聚合聚合聚合 MDI小幅反弹小幅反弹小幅反弹小幅反弹 
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华东地区聚合MDI
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资料来源：环球聚氨酯网 资料来源：环球聚氨酯网 

    

MDIMDIMDIMDI 触底触底触底触底，，，，向上寻求新平衡向上寻求新平衡向上寻求新平衡向上寻求新平衡    

这次亚太地区厂商大面积停车说明现有 MDI价格有较强的支撑，低于此价将难以

保证新投产装置的合理盈利水平。同时，厂家限产保价策略也维护了 MDI一贯的

寡头竞争格局。 

但亚太地区 MDI 产能阶段性过剩明显，制约了 MDI 持续走高。短期来看，上海

联恒、上海拜耳、日本 NPU生产逐步正常，春节后即将开车，烟台万华也有 30%

的产能等待释放。中长期来说，万华宁波第二套装置将在 2010 年建成，巴斯夫

重庆装置通过了环境审批并可能逐步落实。 

在新的供需形势下，MDI 价格将寻求的平衡点。由于供需等基本面相差甚远，过

去几年 MDI 价格不但没有参考作用，反而容易误导。未来 MDI 行业将不再是供

应紧张、价格高企的卖方市场，而将迎来产能略有富余、竞争激烈程度增加、但

仍属寡头垄断的新局面。 

即便对未来行业需求还缺乏准确判断，这轮行业变化仍有意义：一定程度上摸清

MDI 价格的底线，换言之，以此为基础的盈利预测和投资操作，将是相对理性和

稳健的。 
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烟台万华烟台万华烟台万华烟台万华：：：：良好的防御性品种良好的防御性品种良好的防御性品种良好的防御性品种    

烟台万华具备成熟的本土 MDI建设和运营经验、富有竞争力的成本、完善的营销

体系以及仍有长期增长空间的中国市场等多重优势。 

虽然还难以精确判断未来合理的 MDI价格，但即使按照这次的相对稳健“价格底

线”为基准，烟台万华 08-10 年 EPS 为 0.88、0.67、0.79 元，具备良好的防御

性。 

从历史上看，公司 MDI单吨毛利在 5000-10000元之间波动，我们“底部预测”

隐含毛利为 4000元左右，如果按照 5000元计算，2009-2011年 EPS对应为 0.87、

1.11和 1.31元，安全边际更高。 

表表表表 3：：：：烟台万华烟台万华烟台万华烟台万华 MDI挂牌和结算价挂牌和结算价挂牌和结算价挂牌和结算价 
 纯 MDI 聚合 MDI 

2008年 挂牌 结算 挂牌 结算 

一月 27000 26500 25500 24000 

二月 26800 26000 25500 23800 

三月 26800 25300 25000 23800 

四月 25300 25000 25000 23800 

五月 25600 24800 25000 23800 

六月 25200 24800 23800 23400 

七月 25200 24700 23400 22700 

八月 25200 24500 22700 21500 

九月 24800 24200 22000 20000 

十月 24500 23000 19500 17000 

十一月 23000 18600 17500 13500 

十二月 18500 18000 13500 12000 

2009年 挂牌 结算 挂牌 结算 

一月 17800  13000  

资料来源：联合证券研究所整理 

 

表表表表 4：：：：EPS敏感性敏感性敏感性敏感性（（（（对对对对MDI单吨毛利单吨毛利单吨毛利单吨毛利））））(单位单位单位单位：：：：吨吨吨吨) 

MDI单吨毛利单吨毛利单吨毛利单吨毛利 4000 5000 6000 7000 8000 

2009年 0.69 0.87 2.24 2.24 2.24 

2010年 0.86 1.11 2.83 2.83 2.83 

2011年 1.00 1.31 3.31 3.31 3.31 

资料来源：联合证券研究所 
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表表表表 5：：：：烟台万华财务预测烟台万华财务预测烟台万华财务预测烟台万华财务预测 
资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 利润表利润表利润表利润表

会计年度会计年度会计年度会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度会计年度会计年度会计年度 2007 2008E 2009E 2010E

流动资产流动资产流动资产流动资产 4062 3437 2692 3571 营业收入营业收入营业收入营业收入 7804 8638 7485 10321

  现金 1370 200 413 496 营业成本 4652 6056 5355 7536

  应收账款 336 480 345 474 营业税金及附加 67 60 57 80

  其它应收款 31 52 44 58 销售费用 224 207 187 258

  预付账款 543 606 428 603 管理费用 571 518 479 650

  存货 651 1090 803 1055 财务费用 54 54 35 31

  其他 1131 1010 659 885 资产减值损失 20 16 16 17

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 3532 4081 5980 7166 公允价值变动收益 -4 -1 -1 -2 

  长期投资 35 41 44 40 投资净收益 148 0 0 0

  固定资产 3168 3513 5275 6595 营业利润营业利润营业利润营业利润 2361 1725 1355 1747

  无形资产 131 173 230 305 营业外收入 128 290 200 200

  其他 198 354 431 226 营业外支出 7 17 0 0

资产总计资产总计资产总计资产总计 7594 7519 8672 10737 利润总额利润总额利润总额利润总额 2482 1998 1555 1947

流动负债流动负债流动负债流动负债 2553 1607 1425 1793 所得税 785 300 233 292

  短期借款 1108 32 0 0 净利润净利润净利润净利润 1697 1698 1322 1655

  应付账款 253 727 536 754 少数股东损益 216 228 177 222

  其他 1192 848 890 1039 归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润归属于母公司净利润 1481 1471 1145 1433

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 603 442 455 500 EBITDA 2649 2024 1730 2255

  长期借款 299 299 299 299 EPS（元） 0.74 0.88 0.69 0.86

  其他 304 142 155 200

负债合计负债合计负债合计负债合计 3156 2049 1880 2293 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率

 少数股东权益 514 742 919 1141 会计年度会计年度会计年度会计年度 2007 2008E 2009E 2010E

  股本 1663 1663 1663 1663 成长能力成长能力成长能力成长能力

  资本公积 39 39 39 39 营业收入 57.8% 10.7% -13.3% 37.9%

  留存收益 2221 3027 4172 5605 营业利润 82.3% -26.9% -21.4% 28.9%

归属母公司股东权益合计3924 4728 5872 7304 净利润 71.6% -0.7% -22.1% 25.2%

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 7594 7519 8672 10737 获利能力获利能力获利能力获利能力

毛利率 40.4% 29.9% 28.5% 27.0%

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率 19.0% 17.0% 15.3% 13.9%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 37.8% 31.1% 19.5% 19.6%

经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 1282 1638 2471 1737 ROIC 50.7% 31.1% 20.4% 21.1%

  净利润 1697 1698 1322 1655 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力

  折旧摊销 235 245 340 477 资产负债率 41.6% 27.2% 21.7% 21.4%

  财务费用 54 54 35 31 净负债比率

  投资损失 -148 0 0 0 流动比率 1.59 2.14 1.89 1.99

营运资金变动 -611 -380 788 -432 速动比率 1.34 1.46 1.32 1.40

  其它 57 21 -14 6 营运能力营运能力营运能力营运能力

投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 1282 -828 -2234 -1656 总资产周转率 1.22 1.14 0.92 1.06

  资本支出 530 777 2173 1583 应收账款周转率 23 19 17 23

  长期投资 148 7 2 -4 应付账款周转率 15.08 12.37 8.49 11.69

  其他 1960 -44 -59 -77 每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））

筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 232 -1980 -24 2 每股收益 0.89 0.88 0.69 0.86

  短期借款 526 -1076 -32 0 每股经营现金流 0.77 0.98 1.49 1.04

  长期借款 -502 0 0 0 每股净资产 2.36 2.84 3.53 4.39

  普通股增加 475 0 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率

  资本公积增加 7 0 0 0 P/E 14.15 14.25 18.30 14.62

  其他 -274 -904 8 2 P/B 5.34 4.43 3.57 2.87

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 1142 -1170 213 83 EV/EBITDA 8 11 13 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：联合证券研究所 
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增 持 未来 6个月内股价超越大盘 10%以上 
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