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本报告导读： 

 业绩符合预期，但主业贡献度低于预期；目前毛利

率仍维持较好水平，但吨毛利下降，下调公司盈利

预测。 

 

投资要点： 
 2008 年公司实现收入 77.04 亿元，同比下降 1.27%；实现归属于母

公司所有者净利润 15.1 亿元，同比增长 1.47%；净资产收益率

31.34%，实现摊薄后 EPS 为 0.91 元。公司拟分红方案为每 10 股分

配现金红利 5元，按昨日 13.4 元的收盘价计算，派息率达到 3.73%，

属较高水平。 

 2008 下半年，公司纯 MDI 毛利率为 40.3%，仍维持较高水平，但聚

合 MDI 毛利率仅为 20.7%，较上半年几乎减少 18 个百分点。期间费

用率保持平稳，相比 2007 年略有下降。2008 年公司实现经营活动净

现金流 20 亿元，同比增长 56%。 

 2009 年我国消费 MDI 79 万吨，同比增长 8%。值得注意的是 2008 年

月度出口数据中的聚合 MDI 出口量 2008 年 10 月出现跳跃式增长。 

 由于国内市场增长有限，2009 年公司销量增长重点将放在出口上，

计划将出口增加 7万吨至 15 万吨。公司将利用欧美聚氨酯下游生产

商将采购渠道多元化这一契机来增加出口量。 

 按目前的原材料和产品价格测算，公司纯 MDI 毛利率仍达到 40%，聚

合 MDI 毛利率在 30%左右。但由于 MDI 价格绝对值已大幅下降，因此

公司 MDI 产品吨毛利还是不可避免的出现较大幅度下降。 

 公司已获得高新技术企业批文，2008-2010 年享受 15%所得税率。我

们预测公司 2009-2011 年 EPS 至 0.81 元、0.97 元、1.13 元，给予

2009 年 20 倍 PE，目标价 16 元，“谨慎增持”评级。 

评级： 谨慎增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥16.00
 上次预测： ￥18.00

当前价格： ￥13.41
2009.03.05

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.69～42.19
总市值（百万元） 20,825
总股本/流通 A股（百万股） 1,663/823
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.50
日均成交量（百万股） 9.4
日均成交值（百万元）    154.3
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 4,817.46
每股净资产 2.90
市净率 4.63
资产负债率 30.7%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.23 0.15
Q2 0.30 0.24
Q3 0.20 0.23
Q4 0.23 0.19
全年 0.91 0.81
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 -12.8 10.4 -66.5
相对指数 -11.0 6.9 -14.3

 

 

 

 

相关报告 
央视大楼着火事件有望推动聚氨酯硬

泡在建筑节能领域应用加速 
(09.02.17)

四季度经营将好转，估值已具吸引力
(08.10.24)

  
 

 

公
司
更
新
报
告 

 

财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 7,804 7,704 6,529 8,483 9,516
(+/-)% 59% -1% -15% 30% 12%
经营利润（EBIT） 2,291 1,700 1,679 2,346 2,750
(+/-)% 76% -25% -1% 40% 17%
净利润 1,481 1,510 1,347 1,615 1,875
(+/-)% 79% 2% -11% 20% 16%
每股净收益（元） 0.89 0.91 0.81 0.97 1.13
每股股利（元） 0.40 0.50 0.32 0.39 0.45

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A
经营利润率 (%) 29.4% 22.1% 25.7% 27.7% 28.9%
净资产收益率(%) 37.8% 32.8% 24.9% 25.3% 25.0%
投入资本回报率(%) 29.1% 24.5% 24.5% 31.0% 33.1%
EV/EBITDA 9.2 11.7 11.7 8.6 7.4
市盈率 15.1 14.8 16.6 13.8 11.9
股息率 (%) 3.0% 3.7% 2.4% 2.9% 3.4%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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财务预测（单位：百万元）           
损益表      2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
主营业务收入 7,804 7,478 6,688 8,600 10,157
主营业务成本 4,652 4,935 4,170 5,335 6,353
税金及附加 67 52 54 60 71
主营业务利润 3,085 2,491 2,464 3,206 3,733
其他业务利润 0 0 0 0 0
营业费用 224 209 194 215 223
管理费用 571 449 408 447 416
EBIT 2,290 1,832 1,862 2,543 3,093
财务费用 54 68 98 124 96
营业利润 2,237 1,765 1,764 2,419 2,997
所得税 785 302 302 366 450
少数股东损益 216 201 211 293 420
净利润 1,481 1,511 1,500 1,781 2,129
资产负债表 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E
货币资金、短期投资 1,429 1,194 2,225 3,132 4,529
其他流动资产 2,633 2,745 2,798 3,614 4,439
长期投资 35 35 35 35 37
固定资产合计 3,317 3,185 3,020 2,872 2,738
无形及其他资产 131 118 106 95 86
资产合计 7,594 7,277 8,184 9,748 11,828
流动负债 2,553 921 834 1,043 1,213
长期负债 600 556 288 104 104
股东权益 3,923 4,981 6,031 7,278 8,768
投入资本(IC) 5,230 5,236 5,199 5,647 6,158
现金流量表 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E
NOPLAT 1,520 1,520 1,545 2,159 2,629
折旧与摊销 235 278 295 311 323
流动资金增量 (1,351) (152) (139) (607) (654)
资本支出 (1) (132) (118) (152) (180)
自由现金流 403 1,514 1,582 1,711 2,118
经营现金流 486 1,906 1,965 1,902 2,311
投资现金流 167 (132) (118) (152) (180)
融资现金流 (201) (2,009) (816) (843) (735)
现金流净增加额 452 (235) 1,031 907 1,397
财务指标 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E
成长性    
收入增长率 59.0% -4.2% -10.6% 28.6% 18.1%
EBIT 增长率 77.6% -20.0% 1.6% 36.6% 21.6%
净利润增长率 79.3% 2.0% -0.7% 18.7% 19.6%
利润率    
毛利率 40.4% 34.0% 37.6% 38.0% 37.5%
EBIT 率 29.4% 24.5% 27.8% 29.6% 30.4%
净利润率 19.0% 20.2% 22.4% 20.7% 21.0%
收益率    
净资产收益率(ROE) 37.8% 30.3% 24.9% 24.5% 24.3%
总资产收益率(ROA) 19.5% 21.1% 18.6% 18.5% 18.2%
投 入 资 本 回 报 率 29.1% 29.0% 29.7% 38.2% 42.7%
运营能力    
存货周转天数 43.73 55.36 85.17 86.55 94.48
应收账款周转天数 15.72 15.72 15.72 15.72 15.72
总资产周转天数 355.21 355.17 446.68 413.70 425.06
净利润现金含量 0.33 1.26 1.31 1.07 1.09
资本支出/收入 0% 2% 2% 2% 2%
偿债能力    
资产负债率 41.6% 20.6% 13.9% 11.9% 11.2%
净负债率 11.2% -11.0% -30.6% 2046.9

%
3222.3

%估值比率    
PE 16.0 15.7 15.8 13.3 11.1
PB 6.0 4.8 3.9 1.7 1.4
EV/EBITDA 5.1 6.1 6.0 4.5 3.8
P/S 3.04 3.17 3.55 2.76 2.34
股息率 2.8% 1.9% 1.9% 2.3% 2.7%
    
    

模型更新时间：2009.03.03 
股票研究 
石油化工业 
化学原料及化学制品制造业 
 

烟台万华(600309) 

 

评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： ￥16.00 
 上次预测： ￥18.00 

当前价格： ￥13.41 
 
公司网址： 
www.ytwh.com 
. 
公司简介 

公司是国内唯一的 MDI 生产商。 

 
 
 
 
 
 
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 7.69～42.19 
市值（百万） 20,825 
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1、经营回顾 

1.1. 业绩符合预期，但主业贡献度略低于预期 

 
2008 年公司实现销售收入 77.04 亿元，同比下降 1.27%；实现归属于母公司所有者

净利润 15.1 亿元，同比增长 1.47%；净资产收益率 31.34%，扣除非经常性损益后净

资产收益率 25.53%。实现摊薄后 EPS 为 0.91 元，扣除非经常性损益后 EPS 为 0.74

元。非经常性损益主要为政府补助和往年度的所得税返还，报告期内合计确认 3.82

亿元。公司拟分红方案为每 10 股分配现金红利 5元，方案尚待股东大会审议。按公

司昨日 13.4 元的收盘价计算，公司派息率达到 3.73%，属于较高水平。 

 

2008 年是不平凡的一年，全球金融危机蔓延，石油价格暴涨，公司重要原材料苯胺

价格经历暴涨暴跌，对公司经营产生不小的影响。外需减弱使得公司下游家电、纺

织、鞋等行业出口放缓，对 MDI 需求增速放缓。供应方面，2006 年投产后一直运行

不稳定的上海联恒 24 万吨 MDI 装置逐渐运转正常，2008 年产量相比 2007 年大大提

高；上海拜耳 35 万吨 MDI 装置 2008 年 9 月建成投产；烟台万华完成“13 改 20”，

宁波一期也完成“24 改 32”。产能的大幅增加使我国 MDI 供求关系发生质的改变，

由原来的不能自给变成产能充足，市场竞争更加激烈。2008 年，公司销售 MDI 36-37

万吨，同比增长 8.5%左右，增速较 2006、2007 年显著下降。 

 

图 1：公司 2004 年以来收入、净利润及增长率 图 2：公司 2004 年以来净利润及增长 
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券 

 
1.2. 季度毛利率波动剧烈 

 
苯胺是 MDI 的主要原材料，生产 1 吨 MDI 需要 0.76 吨苯胺，2008 年苯胺成本在

MDI 生产成本中占比达到 60%，其价格变化对 MDI 生产成本影响很大。2008 上半

年苯胺受国际石油价格不断上涨，奥运会导致部分苯胺企业限产、危险化学品限运、

苯胺企业开工率低等多重因素影响，价格从4月初的10800元/吨左右开始快速上涨，

6、7 月份达到 15000-16000 元/吨的高位，奥运会结束后苯胺价格迅速回落，到年

底已下跌至 6000 元/吨。 

 

MDI 价格从 2008 年初开始持续下跌，其中聚合 MDI 价格下跌最高超过 50%；纯 MDI

价格下跌 37%，导致下半年毛利率明显下滑，产品盈利能力下降。2008 下半年，公

司纯 MDI 毛利率为 40.3%，仍维持较高水平，但聚合 MDI 毛利率仅为 20.7%，较上半

年几乎减少 18 个百分点。 
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图 3：2005 年以来国内聚合和纯 MDI 价格 图 4：2005 年以来国内苯胺价格 
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图 5：公司 2006 年以来单季度综合毛利率 图 6：公司 2004-2007，及 2008 上下半年分产品毛利率 
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资料来源：化工在线、环球聚氨酯网、公司财务报告、国泰君安证券 

 

1.3. 费用率稳定，现金流状况良好 

 

公司资产负债率为 30.7%，偿债风险低，拥有进一步债务融资的能力；应收账款低

于 2008 年初水平和存货与 2008 年初基本持平，均属于正常水平。期间费用率保持

平稳，相比 2007 年略有下降。2008 年公司实现经营活动净现金流 20 亿元，同比增

长 56%，经营性现金流状况非常好。 

 

图 7：公司 2004 年以来三项费用率情况 
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2. 2008 年国内 MDI 消费量保持 8%增长 
 

2008 年我国消费 MDI 79 万吨，同比增长 8%，其中消费聚合 MDI 48 万吨，同比增

加约 4万吨，；消费纯 MDI 30.8 万吨，同比增加约 1.8 万吨。经过多年快速增长后，

国内 MDI 消费量增速从两位数降至一位数，未来 MDI 消费增长的主要潜在领域为建

筑外墙保温，这一市场目前仍处于初级阶段，增速快但总量小，但长期来看将发展

成为聚合 MDI 最大的应用领域。预计 2009 年国内 MDI 消费增速在 5-6%。 

 
图 8：2001 年以来我国 MDI 消费量 
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资料来源：国泰君安证券 

 

2008 年我国进口 MDI 39.1 万吨，同比下降 14.6%；出口 MDI 8.36 万吨，同比增长

39.8%；净进口量为 30.73 万吨，同比下降 22.8%。净进口量大幅下降主要由于国内

产能日益充足，跨国厂商以本地产品替代进口。值得注意的是 2008 年月度出口数

据中的聚合 MDI 出口量 2008 年 10 月出现跳跃式增长。烟台万华表示 2009 年公司

将力争使出口量翻一番，即由 8 万吨左右增加至 15 万吨左右，我们认为聚合 MDI

月度出口量是印证公司能否实现其出口目标的重要数据，需保持跟踪。 

 

图 9：2005 年以来我国 MDI 净进口量和同比增速 图 10：2006 年以来我国聚合 MDI 月度出口量 
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资料来源：石化工业协会、国泰君安证券 
 
截至 2008 年底，国内 MDI 产能已经增加至 116 万吨，2010 年宁波万华二期 30 万吨

项目建成后国内 MDI 产能将增加至 146 万吨，届时我国将成为辐射亚太地区的 MDI
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供应中心，供应印度、东南亚等市场。 
 
2.1. 聚合 MDI 需求增速较快 

 

聚合 MDI 下游消费中冰箱、冰柜占比最高，约 48%，其他领域合计约 52%，主要有管

道保温、冷链物流、胶黏剂、建筑外墙保温板、环保板材、太阳能热水器等。2008

年我国冰箱产量为 4756.9 万台，同比增长 8%；冰柜产量为 1177.6 万台，同比下降

1.4%；外墙保温板增速在 20%以上；环保板材增速在 15%以上；太阳能热水器增速在

30%以上。2009 年家电下乡有望带动冰箱、冰柜保持增长势头，而外墙保温板、环

保板材、太阳能热水器仍将保持快速增长，预计 2009 年国内聚合 MDI 消费增长率在

6%左右。 

 

图 11：2005 年以来我国冰箱产量和增速 图 12：2005 年以来我国冰柜产量和增速 
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资料来源：中经数据，国泰君安证券 

 

2.2. 纯 MDI2009 年仍将保持增长势头 

 

纯 MDI 下游主要为合成革浆料、鞋底原液、氨纶、TPU 等领域，受金融危机影响，

纯 MDI 下游消费增长明显放缓。2008 年我国合成革浆料产量为 110.5 万吨，同比下

降 3.32%；鞋底原液产量为 23.8 万吨，同比增长 6.5%；氨纶产量为 20.22 万吨，

同比增长 0.15%。2009 年在纺织行业复苏的带动下，预计纯 MDI 需求仍将保持 5%

左右的增长。 

 

图 13：2005 年以来我国轻质革产量和增速 图 14：2005 年以来我国皮鞋产量和增速 
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资料来源：中经数据，国泰君安证券 
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图 15：2003 年以来我国浆料产量和增速 图 16：2002 年以来我国鞋底原液产量和增速 
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图 17：2003 年以来国内氨纶产量和增速 
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资料来源：环球聚氨酯网，国泰君安证券 

 

3. 产能按步扩张，2009 年销量增长主要依赖出口 
 

2008年三季度在没有进行设备改造的情况下仅通过工艺流程调整就提高了宁波一期

装置产能从 24 到 32 万吨。加上烟台装置 20 万吨的生产能力，公司目前 MDI 总产能

达到 52 万吨。宁波二期项目建设顺利，计划于 2010 年二季度建成，届时公司 MDI

产能将达到 80 万吨，成为国内规模最大的 MDI 生产商。 

 

由于国内市场增长有限，2009 年公司销量增长重点将放在出口上，计划将出口增加

7万吨至 15 万吨。公司将利用欧美聚氨酯下游生产商将采购渠道多元化这一契机来

增加出口量。 

 

新产品开发方面，公司过去大多采用“引进→消化吸收→再创新”的模式，经过多

年的发展，公司已具备原发性创新能力。公司 HDI 产品完成中试，2009 年有望形成

2000 吨产能；PC 中试设计已完成，但由于市场环境低迷，工业化生产装置建设要到

2010 年。 

 



                                                              烟台万华(600309) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 10 

4. 毛利率目前仍保持较好水平，但吨毛利下降 
 

按目前的原材料和产品价格测算（苯胺含税 6600 元/吨，纯 MDI 含税 16600 元/吨，

聚合 MDI 含税 13000 元/吨），公司纯 MDI 毛利率仍达到 40%，聚合 MDI 毛利率在 30%

左右。但由于 MDI 价格绝对值已大幅下降，因此公司 MDI 产品吨毛利还是不可避免

的出现较大幅度下降。 

 

图 18：2005 年 10 月以来聚合 MDI—苯胺价差 图 19：2005 年 10 月以来纯 MDI—苯胺价差 
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资料来源：公司财报、国泰君安证券 

 

5. 新的格局，新的考验 
 

经过十多年发展，我国 MDI 产业从无到有，从有到大，从大到强，在这个过程中，

烟台万华作为市场的主角，也获得了超常规的发展。公司产能从不到 1 万吨发展到

目前的 52 万吨，净利润从 1 千多万元增长到 15 亿元，不但为我国聚氨酯产业的发

展做出了重大贡献，也为股东创造了丰厚的回报。放眼未来，国际化工巨头已在我

国建立了大型 MDI 生产基地，国内供应从过去的紧缺变成充足，甚至富余，下游聚

氨酯产业也从高速成长期进入稳定增长期，市场格局已出现了质的变化。未来的市

场竞争将更加激烈，在新的市场格局下，烟台万华将如何面对考验，继续保持成长，

我们充满期待，也将拭目以待。 

 

6. 给予“谨慎增持”评级 
 
公司已获得高新技术企业批文，2008-2010 年享受 15%所得税率。我们预测公司

2009-2011 年 EPS 至 0.81 元、0.97 元、1.13 元，给予 2009 年 20 倍 PE，目标价 16

元，“谨慎增持”评级。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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