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烟台万华(600309) 

 3 月份冰箱产量创历史新高，聚合 MDI 价格上涨 15% 

推荐 

维持评级 

原材料/基础化工材料与制品 2009 年 4 月 22 日

 

投资要点： 

 上周聚合 MDI 价格由 12000 元/吨上涨到 13800 元/吨，纯 MDI

价格没有明显变化。这说明聚合 MDI 价格上涨主要原因不是成

本推动，而是需求拉动。 

 我们观察到，作为聚合 MDI 最大下游的冰箱行业，由于家电下

乡在全国范围落实，3 月份冰箱月度产量为 560 万台，创下历

史新高。在 1-2 月份冰箱出口不利的情况下，产量数据打消了

我们之前对家电下乡的一些疑虑。 

 纯 MDI 的下游主要是合成革、鞋底原液、氨纶等，终端产品出

口依存度高，从 3 月份的数据来看，鞋类出口已经企稳并且同

比略有增长，我们认为纯 MDI 价格也会很快回升。 

 2009 年 1-2 月份，聚合 MDI 出口量同比增加 116%，纯 MDI
出口量同比增加 30%。我们尚未得到烟台万华出口的数据，出

口的增加将缓解国内市场的竞争压力。 

 我们认为接下来的一段时间，产品价格涨幅将超过原材料价格

涨幅，单位产品的盈利能力将触底回升。 

 暂时维持之前的盈利预测，给予推荐评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 770,439 (1.27) 150,974 1.47 0.91 21.33
2009E 877,500 13.89 129,376 -14.31 0.78 24.95
2010E 1,200,000 36.75 151,205 16.87 0.91 21.35
2011E   
 

 

走势图  
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烟台万华 A股指数

 

市场数据 2009-4-21

收盘价： 19.41 元

52 周最高价： 28.59 元

52 周最低价： 7.19 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 166,333

流通 A股（万股）： 166,333

每股收益（元）： 0.91

每股净资产（元）： 2.90

每股经营现金流（元）： 1.20

市净率： 6.69

 

 

分析师: 邵振华 

TEL: (8621)6336 7000-264 
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1) 冰箱拉动聚合 MDI 价格率先回升 

2009 年一季度，受益于家电下乡的进一步推广落实，冰箱农村市场打开，产

品需求上升，冰箱产量延续了 2008 年底的良好态势，一季度全国共生产冰箱 1200
万台，同比增长 18%，其中 3 月份单月产量为 559 万台，创下历史新高。根据历

史规律，一年之中冰箱生产的旺季集中在 5-6 月份，3 月份并不是生产高峰；1，2
月份出口冰箱 126 万台和 111 万台，同比分别下降 18%和 15%，因此我们认为冰

箱产量的提升完全是受国内需求拉动所致。在外需情况并不好的情况下能有如此表

现，全年冰箱产量有望增长 10%以上。 
 

 图1 冰箱月度产量 图2 冰箱月度出口量

数据来源：Wind
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受此影响，上周聚合 MDI 价格上涨了 15%，从 12000 元/吨左右上涨到 13800

元/吨。相比而言，纯 MDI 市场波澜不惊，今年以来，价格一直维持在 16500 元/
吨左右。可喜的是，我们看到纯 MDI 的部分下游也有复苏的迹象。一二月份鞋类

出口金额 43 亿美元元，同比下降 2.3%；一至三月份出口 64 亿美元，同比上升 0.8%，

这就意味着 3 月份单月出口 21 亿美元，同比增长 7%。我们预计随着下游回暖，

纯 MDI 价格近期也将回升。 
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2) 产品出口增加 

烟台万华在年初时就强调，今年工作的一个重点是要重视国外市场。一二月份，

我国聚合 MDI 出口量同比增加 116%，纯 MDI 出口量同比增加 30%，出口的增加

将缓解国内产能拥挤的格局。 
 

 图5 聚合MDI月度出口量 图6 纯MDI月度出口量

数据来源：中国海关 数据来源：中国海关
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3) 原料价格仍处于底部，盈利能力有望得到恢复 

2008 年上半年，MDI 产品价格下跌，主要原材料苯胺价格上涨，两头挤压公

司的盈利能力。2008 年 8 月以后，MDI 产品价格继续下跌，苯胺价格也快速下跌，

整体效果是盈利空间进一步压缩。目前进入到第三阶段，苯胺价格受芳香烃整体提

高，但比较缓慢，MDI 价格受下游需求拉动开始有反弹的迹象，我们认为单位产

品盈利能力将触底反弹。 
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 图7 MDI和苯胺的价格 图8 MDI-苯胺价差

数据来源：化工在线 数据来源：化工在线
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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