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烟台万华公布年报，实现主营业务收入 77.04 亿元，同比去年下降 1.3%，实现营

业利润 16.53 亿元，同比下降 30.0%，实现净利润 15.1 亿元，同比增长 1.5%；

每股收益 0.91 元/股，分配预案为 10 派 5 元，分配预案较优厚。 

 公司 08 年业绩基本符合预期，实属难能可贵。在公司上半年利润有 45%增长

的情况下，下半年由于受到国际金融危机的影响，MDI价格大幅下跌，对业绩

冲击很大，最终 08年全年业绩与 07年基础持平主要是由于 08年公司共收到

3.8亿元左右的所得税返还和财政补贴，及公司加强了成本控制。其中第四季

度实现 EPS 0.18 元/股左右（扣除四季度收到的退税补贴，实际 EPS 在 0.11

元/股左右），综合毛利率仅为 18.5%，为历年最低水平。 

 下游需求正在复苏，MDI 价格筑底反弹。我们认为聚合 MDI 在 12000 元/吨、

纯 MDI 在 16500 元/吨已成功筑底，目前公司聚合 MDI 挂牌价已高于低点价

格 1000 元/吨左右。随着国内家电下乡的推行、建筑节能保温市场的启动，

MDI 的需求逐渐复苏，价格将继续反弹，目前公司的开工率已在八成以上，

我们认为公司 MDI 最终毛利率可恢复至接近 30%的水平。 

 苦练内功，细化管理，为未来奠定更扎实的基础。08 年公司在内部推行“三

化一低”(全球化、差异化、精细化、低成本)的经营理念，通过实施 SAP ERP

平台来降低管理成本，增加与客户互动，加快技术创新等措施，为未来长远

发展奠定更扎实的基础。除了在建的宁波二期 MDI 项目外，08 年公司还顺利

完成 HMDA、HMDI 的中试，09 年有望形成 0.2 万吨/年产能，有利于未来产

品线的丰富。近期公司还计划发行不超过 16 亿元债券，控制中长期融资成本。

 维持“审慎推荐-A”投资评级。由于未来执行 15%税率补贴收入将大幅减少，

我们预计公司 09～11 年 EPS 分别为 0.63、0.96、1.19 元/股左右。金融危机

造成国内外 MDI 需求的放缓，09 年可能形成近年公司业绩低谷，但随着下游

各行业的逐渐回暖，以及明年万华成本优势明显的宁波二期 30 万吨/年 MDI
项目的投产，我们认为明年公司仍将重回成长之路。公司综合竞争力较强，

并有 40%～50%的较高派现率，未来仍有较好的成长，我们认为按 10 年 15
倍动态 PE 进行估值是合适的，目标价 14 元，维持“审慎推荐-A”投资评级。

 风险提示。MDI 价格波动对公司业绩影响较大，初步估算在目前价位下，MDI

价格波动 100 元，大约可影响 EPS0.01 元/股左右。 

基础数据  

上证综指 2198
总股本（万股） 166333
已上市流通股（万股） 82343
总市值（亿元） 223
流通市值（亿元） 110
每股净资产（MRQ） 2.9
ROE（TTM） 25.5
资产负债率 30.7%
主要股东 万华实业集团公司

主要股东持股比例 50.5%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -8 -6 -66 
相对表现 -14 -7 -15 
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相关报告 

1、《烟台万华(600309)--产能提升与

降税补助共保未来成长》2008/7/22 
2、《烟台万华(600309)--成本压力正

在 缓 解  需 求 回 暖 仍 待 观 察 》
2008/10/27 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 7804 7704 7342 9812 11463

同比增长 59% -1% -5% 34% 17%
营业利润(百万元) 2361 1653 1345 1980 2464

同比增长 83% -30% -19% 47% 24%
净利润(百万元) 1481 1510 1040  1602 1983 

同比增长 83% 2% -31% 54% 24%
每股收益(元) 0.89 0.91 0.63  0.96 1.19 
PE 15.1 14.8 21.4  13.9 11.2 
PB 5.7 4.6 4.2  3.6 3.1 

资料来源：招商证券 
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一、经营分析 

公司 08年实现主营业务收入、营业利润、净利润 77.04亿元、16.53亿元、12.1亿元，

分别同比去年增长-1.3%、-30.0％、1.5%。 

公司 08年业绩基本符合预期，实属难能可贵。公司在上半年利润有 45%增长的情况下，

下半年由于受到国际金融危机的冲击较大，MDI价格大幅下跌，对业绩影响很大，不过

由于 08 年公司共收到 3.8 亿元左右的所得税返还和财政补贴，以及公司加强了成本控

制，使得全年业绩与 07年基础持平，实属难能可贵。其中第四季度收入较 07年同期下

滑 21%，只实现 EPS 0.18元/股左右（扣除收到的退税补贴部分，实际在 0.11元/股左

右），综合毛利率仅为 18.5%，为历年最低水平，但我们认为这种业绩低谷主要是金融

危机造成的短期冲击，未来毛利率可重新回升至接近 30%左右。 

表 1：各季度业绩回顾 
（百万元） 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4
营业收入 2337 1938 1965 2203 2005 1532
营业毛利 968 865 738 848 541 284
营业费用 61 64 51 58 55 43
管理费用 162 216 123 109 110 112
财务费用 22 -5 -19 1 45 24
投资收益 54 86 7 -14 8 5
营业利润 746 643 562 648 325 112
所得税 205 250 146 157 94 -130
归属母公司净利润 492 383 376 497 330 300
EPS（元） 0.30 0.23 0.23 0.30 0.20 0.18
主要比率  

毛利率 41.4% 44.6% 37.5% 38.5% 27.0% 18.5%
营业费用率 2.6% 3.3% 2.6% 2.6% 2.8% 2.8%
管理费用率 6.9% 11.1% 6.3% 5.0% 5.5% 7.3%
营业利润率 0.9% -0.3% -1.0% 0.1% 2.2% 1.6%
有效税率 27.4% 35.6% 25.3% 21.6% 19.5% -56.1%
净利率 21.1% 19.7% 19.1% 22.6% 16.5% 19.6%
YoY  
收入 61.6% 42.5% 13.7% 22.3% -14.2% -21.0%
归属母公司净利润 88.6% 65.3% 17.5% 73.9% -33.0% -21.7%

资料来源：招商证券 



 
 公司研究

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

图1：四季度MDI价格大跌成拖累营业利润的主要因素（长三角地区） 
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资料来源：招商证券 

图2：08年公司综合毛利率遭遇低谷 
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资料来源：招商证券 

面对 08 年严峻挑战，公司在全年之中注重苦练内功，细化管理。 

08 年公司在内部开始推行“三化一低”(全球化、差异化、精细化、低成本)的经营理念，

并成功实施 SAP ERP 平台，该项目还成为国内 2008 年度唯一的 SAP 项目推荐为 
SAP 德国总部认定的全球成功案例加以推广。SAP 的成功上线优化了公司的流程，提

升了公司的管理水平，使公司的管理向国际化标准迈进了一大步，并且为下一步公司跨

区域、国际化的发展打下了良好的管理工作平台。 

08 年公司还通过技改，使 MDI 产能进一步提升至 50 万吨/年左右，其中宁波装置产能

从 24 万吨/年提升至 30 万吨/年、烟台装置产能也提升至 20 万吨/年左右。在产品线的

丰富上，除了 PC 中试装置外，公司 08 年还顺利完成 HMDA、HMDI 的中试，09 年可

形成 HMDI  0.1～0.2 万吨/年的生产能力。 

宁波二期 30 万吨/年 MDI 正按计划进行，包括新建 30 万吨/年 MDI 装置和硝酸、硝基

苯、苯胺、甲醛、自主煤气化造气在内的配套项目，产业链完整，且采用循环利用模式，

成本优势将非常明显。目前宁波万华二期项目进展顺利，预计明年一季度末可投产，未

来还可进一步扩大到 60 万吨/年产能，使宁波万华 MDI 总产能可达 90 万吨/年。如果
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加上公司烟台本部未来搬迁后还将扩产，预计公司 2015 年 MDI 总产能可达 150 万吨

/年，跻身全球 MDI 前三强。 

这些措施使公司在管理、市场、研发、生产各体系都进一步得以优化提升，为公司未来

长远发展奠定更扎实的基础。 

目前随着国内家电下乡的推行、建筑节能保温市场的启动，MDI 的需求逐渐复苏(图 3、
图 4)， MDI 价格已筑底反弹(图 1)。我们认为聚合 MDI 在 12000 元/吨、纯 MDI 在 16500
元/吨已成功筑底，目前公司聚合 MDI 挂牌价已高于低点价格 1000 元/吨左右，纯 MDI
挂牌价也高于低点价格 500 元/吨。 

图3：下游冰箱产量逐渐企稳 
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资料来源：中经网  招商证券 

图4：下游汽车销量逐渐企稳 
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资料来源：中经网  招商证券 
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二、盈利预测 

由于 08 年起公司实施 15%所得税，未来收到财政补贴将大幅减少，假设 09～11 年 MDI
销售量 46、66、79 万吨，毛利率回升至 32%左右，我们对公司未来三年盈利预测如下。 

表2：盈利预测简表 
单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 7804 7704 7342  9812 11463 
营业成本 4652 5294 5233  6943 8055 
营业税金及附加 67 49 46  62 72 
营业费用 224 207 191  255 275 
管理费用 571 454 433  471 516 
财务费用 54 51 94  101 81 
资产减值损失 20 0 0  0 0 
公允价值变动收益 (4) (1) 0  0 0 
投资收益 148 5 0  0 0 

营业利润 2361 1653 1345  1980 2464 
营业外收入 128 384 50  50 50 
营业外支出 7 11 0  0 0 

利润总额 2482 2026 1395  2030 2514 
所得税 785 268 184  268 332 

净利润 1697 1758 1211  1762 2182 
少数股东损益 216 248 171  160 199 

母公司所有者净利润 1481 1510 1040  1602 1983 
EPS（元） 0.89 0.91 0.63  0.96 1.19 

资料来源：招商证券 

三、估值及投资建议 

公司在化工行业内的竞争力较突出，由于金融危机造成国内外 MDI 需求的放缓，

使得 09 年可能形成近年公司业绩低谷，但随着下游各行业的逐渐回暖，以及明年万华

成本优势明显的宁波二期 30 万吨/年 MDI 项目的投产，我们认为明年公司仍将重回成

长之路。公司综合竞争力较强，并有 40%～50%的较高派现率，未来仍有较好的成长，

我们认为按 2010 年 15 倍动态 PE 进行估值是合适的，目标价 14 元，维持“审慎推荐

-A”投资评级。 

风险提示：公司业绩与 MDI 价格相关度较高，敏感性分析表明，在目前 MDI 价格

下，MDI 下跌 100 元/吨，影响 EPS 0.01 元/股左右。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 4062 3835 3435 4321 4876 营业收入 7804 7704 7342 9812 11463 

现金 1370 1272 1104 1135 1174 营业成本 4652 5294 5233 6943 8055 
交易性投资 59 0 0 0 0 营业税金及附加 67 49 46 62 72 
应收票据 1072 946 954 1276 1490 营业费用 224 207 191 255 275 
应收款项 336 273 294 392 459 管理费用 571 454 433 471 516 
其它应收款 31 35 37 705 810 财务费用 54 51 94 101 81 
存货 651 600 576 764 886 资产减值损失 20 0 0 0 0 
其他 543 708 471 49 57 公允价值变动收益 (4) (1) 0 0 0 

非流动资产 3532 4028 6184 6549 6698 投资收益 148 5 0 0 0 
长期股权投资 35 185 185 185 185 营业利润 2361 1653 1345 1980 2464 
固定资产 3168 3271 5829 6208 6367 营业外收入 128 384 50 50 50 
无形资产 131 144 129 117 105 营业外支出 7 11 0 0 0 
其他 198 428 40 40 40 利润总额 2482 2026 1395 2030 2514 

资产总计 7594 7863 9619 10870 11574 所得税 785 268 184 268 332 
流动负债 2553 1985 3020 3292 2805 净利润 1697 1758 1211 1762 2182 

短期借款 1108 839 2512 2683 2130 少数股东损益 216 248 171 160 199 
应付账款 253 179 209 278 322 母公司所有者净利润 1481 1510 1040 1602 1983 
预收账款 139 67 78 104 121 EPS（元） 0.89 0.91 0.63 0.96 1.19 
其他 1052 900 221 228 232   

长期负债 603 429 458 476 476 主要财务比率  

长期借款 299 412 443 461 461  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 304 16 15 15 15 年成长率  

负债合计 3156 2413 3479 3769 3282 营业收入 59% -1% -5% 34% 17%
股本 1663 1663 1663 1663 1663 营业利润 83% -30% -19% 47% 24%
资本公积金 39 48 48 48 48 净利润 83% 2% -31% 54% 24%
留存收益 2221 3105 3625 4426 5417 获利能力  
少数股东权益 514 632 803 963 1162 毛利率 40.4% 31.3% 28.7% 29.2% 29.7%

母公司所有者权益 3923 4816 5336 6137 7129 净利率 19.0% 19.6% 14.2% 16.3% 17.3%
负债及权益合计 7594 7863 9619 10870 11574 ROE 37.8% 31.3% 19.5% 26.1% 27.8%
    ROIC 26.4% 20.7% 13.7% 17.6% 20.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 41.6% 30.7% 36.2% 34.7% 28.4%
经营活动现金流 1282 2000 1653 1544 2265 净负债比率 23.8% 21.4% 30.7% 28.9% 22.4%

净利润   1040 1602 1983 流动比率 1.6 1.9 1.1 1.3 1.7 
折旧摊销   333 434 452 速动比率 1.3 1.6 0.9 1.1 1.4 
财务费用   94 101 81 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.0 1.0 0.8 0.9 1.0 
营运资金变动   27 (753) (451) 存货周转率 8.3 8.5 8.9 10.4 9.8 
其它   159 160 199 应收帐款周转率 24.8 25.3 25.9 28.6 26.9 

投资活动现金流 (367) (926) (2480) (800) (600) 应付帐款周转率 15.1 24.5 26.9 28.5 26.9 
资本支出   (2500) (800) (600) 每股资料(元)  
其他投资   20 0 0 每股收益 0.89 0.91 0.63 0.96 1.19 

筹资活动现金流 232 (1164) 659 (713) (1626) 每股经营现金 0.77 1.20 0.99 0.93 1.36 
借款变动   1272 189 (552) 每股净资产 2.36 2.90 3.21 3.69 4.29 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.40 0.50 0.31 0.48 0.60 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (520) (801) (992) PE 15.1 14.8 21.4 13.9 11.2 
其他   (92) (101) (81) PB 5.7 4.6 4.2 3.6 3.1 

现金净增加额 1148 (90) (168) 31 39 EV/EBITDA 17.0 26.4 25.4 17.9 15.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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