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TDI 高毛利时代很难再现，TDI 新项目为未来最大看点

事件描述 
公司于近日发布年报称，2008 年全年公司实现营业收入 20.22 亿元，比上年增长 34.57 %；利润总额 2.81 亿元，比上

年增长 146.35%，实现归属于母公司所有者的净利润 1.66 亿元，同比增长 110.58%。基本每股收益为 0.6404 元。公

司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.3 元（含税），公司不进行送红股也不进行公积金转增股本。 

事件评论 

第一，TDI 装置运行状况良好，营业收入和利润均出现较大增长 

公司主营业务收入为TDI和尿素两大类产品。2008 年全年共生产TDI3.02 万吨，合成氨37万吨，尿素56万吨，浓硝

酸2.7663 万吨，多孔硝酸铵1.7548万吨，分别完成年计划的102.78%、102.43%、138.32%、76.39%。由于公司进

行战略性调整，为实现股东效益最大化，三聚氰胺装置2008年全年未开车。 

公司营业收入、利润总额、归属于母公司净利润较07年出现较大的增长最主要原因是2007年5月公司控股子公司TDI
公司发生爆炸事故，停产达半年，而08年TDI公司装置生产运行正常，TDI产销量大幅提升，导致营业收入和利润增幅

较大。但由于硝化生产系统停止使用，TDI主要原料DNT由自产转为外购，使得吨TDI成本增加2600元左右。此外，电

厂蒸汽停供，影响了合成氨、尿素产量15%左右，进入10月份以来生产装置始终在85%负荷下运转。 

图 1：2008 年公司主营业务收入主要来自尿素和 TDI 业务
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 2：2008 年公司主营业务利润构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 
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图 3：公司近年来综合销售毛利率和净利率情况（按季度）
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 4：近年来公司尿素和 TDI 产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

第二，TDI 行业供需压力较大，未来 TDI 高毛利时代很难再现 

 国内 TDI 对外依存度逐步降低，供给形成三足鼎力格局 

近年来，随着经济发展和消费品升级，国内对沙发和床垫的消费保持高速增长，汽车的消费增长拉动汽车海绵座椅的

需求，成为 TDI 需求长期的驱动因素。07 年我国 TDI 市场表观消费量约为 40.5 万吨，占全球消费总量的 20%左右，

07 年我国 TDI 产能达到 29 万 t/a，产量约为 21 万 t，国产货源供应量达到 20 万 t 左右，国产化率首次突破 50％，未

来随着拜耳上海工厂及内资企业新建 TDI 装置的投产，对外依存度将逐步下降。 

目前国内 TDI 生产企业主要有上海 BASF、甘肃银光、沧州大化、蓝星清洗、烟台巨力五家企业。除烟台巨力外，蓝

星清洗和沧州大化为中国化工集团控股，甘肃银光被中国兵器工业集团控股。07 年上海 BASF、甘肃银光、蓝星清洗、

沧州大化、烟台巨力产能分别为 16 万吨、5 万吨、3 万吨、3 万吨、2 万吨，目前国内 TDI 形成中国化工集团、中国

兵器工业集团、BASF 三足鼎力之势。甘肃银光、沧州大化、蓝星清洗、烟台巨力在未来两年内产能均有扩充计划，

同时 BASF 在上海漕泾的 16 万吨 TDI 装置也计划扩充至 30 万吨，我们保守估计 2009 年 TDI 产能将达到 70 万吨以

上，到 2010 年有望实现国内供需平衡。 

图 5：2007 年 TDI 供应商国内市场份额 
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资料来源：环球聚氨酯 长江证券研究部 

图 6：未来国内 TDI 对外依存度逐步降低（单位：万吨）
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资料来源：环球聚氨酯 长江证券研究部 
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 透支奥运行情后，受实际需求下滑影响，TDI价格开始理性回落 

从去年 6 月初开始，TDI 价格逐步有所回落，随着奥运结束后，运输限制逐渐解除，贸易商持续抛货减少库存，下游

企业由于此前备有较多库存，接货意愿不强，导致 TDI 价格迅速回落；由于难以承受目前 TDI 价位，日本最大的 TDI
生产企业三井化学装置开工率已下降到 50%以下，BAYER 和 DOW 也将在接下来一段时间内对装置进行检修，未来

如果全球 TDI 装置不出现意外的情况下，TDI 价格将稳定在合理水平，TDI 行业毛利率也将维持合理水平，TDI 企业

竞争优势在于成本控制优势和规模优势。 

图 7：长三角地区甲苯价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源： 化工在线 长江证券研究部 

 图 8：长三角地区 TDI 价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 

第三，公司新建TDI项目为主业未来最大看点 

公司目前新建5万吨/年TDI项目进展顺利，公司预计出资12.32亿元投资该项目，截止2008 年12 月底，项目累计投资

11.88 亿元，项目厂前区建设已完工，造气、硝化、氢化、光化装置已基本完成安装，将依次进行设备的单体试车。

预计09年年初新建项目完工投产，同时建成6万吨/年DNT装置供给公司TDI产品所需上游原料，将减少DNT对外依赖

度，延伸产业链提升TDI产品综合毛利率。未来3～5年内，根据TDI国内外市场行情，公司拟计划再建设10万吨/年TDI
项目，TDI新建项目为公司未来最大看点。 

第四，气头尿素业务作为公司后盾稳定贡献利润  

2007年～2008年将是我国尿素扩能项目投产高峰期，据不完全统计，截止2008 年底，我国尿素产能将达到5836 万 

t/a，2009 年已经公布拟建项目有240 万吨，预计扩能速度将较2008 年有所减缓，2010年尿素新建项目增幅将低于

2009 年。。预计未来几年内尿素的需求年均增速在3%左右。从目前我国尿素产能、产量的增长趋势以及需求增长情

况来看，未来几年总趋势是供大于需。 

公司另一主要主营业务为尿素。公司是国内最大的化肥生产企业之一，目前占据河北地区12％左右的市场份额，目前

尿素产能为58万吨， 08年实现尿素产量56万吨，公司目前采用天然气合成尿素，以天然气为原料合成尿素与煤头尿素

相比，成本压力略小一些，气头尿素作为公司主营业务后盾提供稳定利润来源，未来尿素业务主要风险在于天然气价

格上调带来公司生产成本的增加，导致毛利率会有所下滑。  
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图 9：长三角地区尿素价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源： 化工在线 长江证券研究部 

 图 10：国内尿素累计产量增速下滑（单位：万吨） 
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资料来源：长江证券研究部 

第五，估值与盈利预测 

我们预计公司新建 5 万吨/年 TDI 项目预计 09 年年初投产，新 TDI 装置全年贡献 2 万吨左右产量，预计 09 年公司 TDI
全年产能为 5 万吨左右，考虑到 09 年全年 TDI 均价低于 08 年，暂不考虑拟建设的 10 万吨/年 TDI 项目，尿素 09 年、

10 年产量均为 56 万吨，毛利率稳定在合理水平。我们预测公司 09 年、10 年 EPS 分别为 0.468 元、0.553 元，目前

股价对应于 08 年、09 年动态 PE 为 25.2 和 21.32 左右，具有相对较安全的估值边际，维持前期“谨慎推荐”评级。 
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公司财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 1502 1726 2021 2411  货币资金 259 173 202 241 

营业成本 1077 1295 1652 1981  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 425 432 369 430  应收账款 36 57 67 80 

％营业收入 28.3% 25.0% 18.3% 17.9% 存货 185 230 293 352 

营业税金及附加 3 4 4 5  预付账款 95 114 145 174 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 2 1 1 1 

销售费用 11 12 14 17  流动资产合计 609 609 749 896 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 184 60 71 84  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.2% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 26 37 36 36  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 2.1% 1.8% 1.5% 固定资产合计 903 972 1189 1177 

资产减值损失 12 -13 1 1  无形资产 32 31 29 28 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0  递延所得税资产 11 0 0 0 

营业利润 189 332 243 287  其他非流动资产 847 847 847 847 

％营业收入 12.6% 19.2% 12.0% 11.9% 资产总计 2403 2458 2814 2948 

营业外收支 -75 0 0 0  短期贷款 423 237 377 264 

利润总额 114 332 243 287  应付款项 81 102 130 156 

％营业收入 7.6% 19.2% 12.0% 11.9% 预收账款 45 52 61 72 

所得税费用 48 83 61 72  应付职工薪酬 25 30 38 45 

净利润 66 249 182 215  应交税费 10 17 13 15 

 其他流动负债 107 109 139 166 归属于母公司所有者的净

利润 
78.9 166.0 121.3 143.4 

 流动负债合计 691 547 757 719 

少数股东损益 -12 83 61 72  长期借款 470 470 470 470 

EPS（元/股） 0.30 0.64 0.47 0.55  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0 0 0 0 

  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 196 303 283 355  负债合计 1163 1019 1229 1191 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 951 1068 1152 1253 

长期股权投资 0 0 0 0  少数股东权益 289 372 432 504 

无形资产投资 0 0 0 0  股东权益 1240 1439 1585 1757 

固定资产投资 -340 -117 -320 -124  负债及股东权益 2403 2458 2814 2948

其他 0 0 0 0  基本指标  

投资活动现金流净额 -340 -117 -320 -124  EPS 0.304 0.640 0.468 0.553 

债券融资 0 0 0 0  BVPS 3.67 4.12 4.44 4.83 

股权融资 0 0 0 0  PE 38.77 18.42 25.20 21.32 

银行贷款增加（减少） 253 -185 140 -113  PEG 1.76 0.83 1.14 0.97 

筹资成本 66 -87 -73 -79  PB 3.21 2.86 2.65 2.44 

其他 -133 0 0 0  EV/EBITDA 11.19 8.58 9.64 7.72 

筹资活动现金流净额 187 -272 67 -192  ROE 8.3% 15.6% 10.5% 11.4%

现金净流量 42 -87 29 39  EPS 0.304 0.640 0.468 0.553 

资料来源：长江证券研究部
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