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聚合 MDI 预期不断向好，公司长期投资价值显著  
事件描述 

烟台万华于 4月 27 日公告 2009 年第一季度报，公司实现营业收入 121178.95 万元，同比下降 38.33%，实现归属于母

公司的净利润达到 19134.19 万元，同比下降 49.15%，扣除非经常性损益后净利润同比下滑 77.27%，实现基本每股收

益 0.12 元，扣除非经常性损益后每股收益 0.05 元。 

事件评论 
第一， 公司一季度毛利率和净利率同比下滑显著，销售毛利率环比呈回升态势 

公司主营业务收入和利润主要来自于聚合MDI和纯MDI业务。2009年一季度公司聚合MDI和纯MDI销售价格也较去年

同期出现显著下滑，公司综合销售毛利率和净利润与去年同期相比出现显著下滑，2009年一季度公司实现营业收入

121178.95万元，同比下降38.33%，实现归属于母公司的净利润达到19134.19万元，同比下降49.15%，扣除非经常性损

益后净利润同比下滑77.27%，实现基本每股收益0.12元，扣除非经常性损益后每股收益0.05元。值得注意的是，公司

一季度销售毛利率较去年第四季度的18.53%有一定回升，我们认为MDI行业有可能走出最差时刻。 

图 1：2009 年一季度公司销售毛利率有所回升 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 2：历年来公司纯 MDI 与聚合 MDI 销售收入和毛利率
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第二，全球 MDI 产能有序扩张，国内自给率不断提升 

MDI 采用液相光气法生产工艺，过程包括缩合、光气化、分离等多道工艺，技术难度大，进入壁垒极高，目前全球仅

6 家大规模化 MDI 生产企业（另外 4 家规模相对较小），MDI 行业呈现寡头垄断的竞争格局，内资企业仅烟台万华一

家生产商。从表 1 中，可以看出未来，全球 MDI 产能有序扩张，扩张区域主要以亚太区为主，年均产能增长率相对于

目前生产规模的 6%～10%左右。 

据统计 2007 年国内 MDI 总计需求量达到 74 万吨左右，国内 MDI 进口依赖度仍为 50%以上，2008 年随着上海拜尔

35 万吨/年装置将于今年 8 月开始试车，巴斯夫计划在重庆新建一期 40 万吨的装置已获当地政府批准，加上宁波万华

二期批准的 30 万吨 MDI 项目，保守估计 2010 年国内 MDI 产能至少超过 130 万吨，届时国内有可能实现 MDI 供需平

衡或 MDI 净出口国。 

表 1：全球 MDI 产能有序扩张，未来扩张以亚太区为主（单位：万吨） 
生产商 2006 2007 2008E 2009E 2010E 未来扩张计划（备注） 

BAYER 110 110 110 145 145 

上海 35 万吨/年新建装置已于 08 年底投产，2012 年在欧洲新

建 40 万吨/年装置 

BASF 91.6 91.6 102.6 102.6 102.6 

2008 年比利时装置产能提升 11 万吨，2011 年重庆投产 40 万

吨 MDI 单套装置 

亨斯曼 88 88 88 88 88  

DOW 71.5 80.5 80.5 94 94  

烟台万华 28 36 42 48 78  

上海联恒 24 24 24 24 24  

日本 NPU 20 20 33 33 33 新建 20 万吨装置，关闭 7 万吨老装置 

BORSODCHEM 16 16 16 16 16  

锦湖三井 7 7 7 14 14 2009 年技改扩大到 14 万吨 

三井化学 6 6 6 6 6  

KORUND 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5  

合计 463.6 480.6 510.6 557.6 617.6  

资料来源：中国化工信息 长江证券研究部 

图 3：全球 MDI 行业一直以来维持较高开工率（单位：万吨）
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资料来源：环球聚氨酯 长江证券研究部 

图 4：国内 MDI 自给率不断提高（单位：万吨） 
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第三，聚合MDI价格攀升，预期不断向好，纯MDI价格企稳 

今年4月，国内聚氨酯硬泡下游各行业各地区均表示强劲需求，聚合MDI需求超预期，而供给方面，国内外厂商因装置

等因素影响，陆续削减对市场的供应，导致4月聚合MDI市场供求关系严重失衡，聚合MDI行情全面回涨，市场成交价

从月初1.2万元/吨的价位上涨到目前1.7万元/吨的价位。纯MDI下游需求随着旺季到来，逐步加大拿货力度，目前市场

成交价稳定在1.65~1.75万元/吨的水平。我们预期后市聚合MDI和纯MDI价格有望稳中有升。 

2009 年 3 月 27 日，第五届国际智能、绿色建筑与建筑节能大会及新技术与产品博览会在北京开幕，住房和城乡建筑

部部长在出席会议时表示，住房建筑部和城乡建设部正同国家发改委、财政部等有关部门，制定《建筑节能三年规划》，

报国务院批准后将落实工作。随着国家队建筑节能保温材料不断推进与强化，聚合 MDI 长期需求有望迎来爆发式增长。 

图 5：华东地区聚合 MDI（M-200）4 月价格显著回升 
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资料来源：环球聚氨酯 长江证券研究部 

 图 6：烟台万华聚合 MDI 与纯 MDI 挂牌价 
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资料来源：环球聚氨酯 长江证券研究部 

图 7：长三角地区苯胺价格走势  
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 

图 8：长三角地区甲醇价格走势  
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资料来源：化工在线  长江证券研究部 

第四，公司未来业绩增长来自于 MDI 产能扩张 

公司目前 MDI 总产能为 50 万吨/年。目前宁波万华二期项目进展顺利，预计 2010 年二季度可能投产，公司宁波二期

项目可能再通过技术改造扩大到 60 万吨产能，届时宁波万华 MDI 总产能未来将达到 90 万吨。公司烟台本部厂区未

来有可能搬迁到新的厂区，烟台本部规划未来 MDI 产能达到 60 万吨，TDI 产能达到 30 万吨/年，我们预计公司 2015
年 MDI 总产能达到 150 万吨左右，跻身于世界 MDI 前三强。MDI 的综合成本竞争体现在物耗、原料、人力、制造费

用等方面。宁波万华未来竞争优势将主要体现在产业链配套和商务运营成本。宁波二期 MDI 装置通过煤气化技术自主

合成苯胺也将减少苯胺价格波动对 MDI 盈利能力的冲击，有望降低综合成本达到 5%～10%左右，公司 MDI 综合成本

较跨国企业相比，优势更加显著。 
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表 2：公司未来产能计划（单位：万吨） 
2004 2005 2006 2007 2008E 2010E       2015E       

烟台本部 10 12 12 12 20 20 60 

宁波万华（74.5%） — — 16 24 30 60 90 

总计 28 38 28 36 50 80 150 

资料来源：长江证券研究部 

第五，多元化业务的逐步拓展让我们对公司未来有更多期待 

公司每年在研发上均有大量投入，目前有烟台、北京、上海和美国四个研发中心，公司未来利用光气化领域技术的优

势将扩大在 PC（聚碳酸酯）和 HDI、HIDI 等多元化产品开发，未来有望成为多元化新材料龙头。PC 和 MDI 最大相

关点就是核心技术类似，原料都需要合成光气，PC 比 MDI 对光气要求更严格，PC 用的原料是双酚 A，而 MDI 用的

原料是苯，两者产业链高度相关，公司未来发展 PC 拥有技术和原料等综合优势。公司秉承做强做大的原则，公司先

考虑 PC 在下游不同客户中的应用，未来 PC 业务顺利投产后，公司有望再造国内工程塑料行业的另外一个“万华”。 

第六，收购广东容威——未来形成完整的聚氨酯硬泡产业链 

06年12月公司全资子公司北京科聚化工新材料有限公司收购广东万华容威聚氨酯有限公司1022.85万股的股份及单方

面增资扩股1035万股股份。广东容威主要做硬泡组合聚醚，收购完成后公司建立硬泡系统料的配方体系，改变单组分

供应的局面，实现公司的黑白料(黑料：聚合MDI ,白料：聚醚)双组份供应，为客户提供更多的产品选择；同时，建立

一个应用技术服务的实战场所，真正满足用户对应用技术的需求。另外从长远看，通过黑白料产品的互动和组合，可

以降低经营单一产品带来的市场风险，提高在不同市场形势下的适应性。公司未来可能对广东容威进行增资扩股，扩

大组合聚醚产量，形成完整的聚氨酯硬泡产业链。 

第七，估值与盈利预测 

我们预测公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.807 元、1.011 元、1.278 元，目前公司动态市盈率为 22.4、17.9、
14.2 左右，在化工板块估值提升情况下，聚合 MDI 价格显著回升，行业预期不断向好，且未来随着公司 MDI 产能的

进一步扩大，多元化产品逐步取得突破，烟台万华更显投资价值，我们非常看好拥有技术、规模、服务等众多优势的

烟台万华未来的长期发展，我们维持烟台万华推荐评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 7704 6773 10483 13037 货币资金 1272 1340 1532 3211 

营业成本 5294 4693 7095 8771 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2410 2081 3388 4266 应收账款 308 271 420 522 

％营业收入 31.3% 30.7% 32.3% 32.7% 存货 600 535 809 1000 

营业税金及附加 49 43 66 82 预付账款 703 623 942 1164 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 207 183 283 352 流动资产合计 3835 3608 4997 7505 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 454 400 619 769 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 长期股权投资 185 185 185 185 

财务费用 51 47 18 14 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.2% 0.1% 固定资产合计 3271 3319 3781 3451 

资产减值损失 0 -4 17 12 无形资产 144 137 130 123 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 31 0 3 2 

营业利润 1653 1413 2386 3037 其他非流动资产 397 397 397 397 

％营业收入 21.5% 20.9% 22.8% 23.3% 资产总计 7863 7646 9493 11664 

营业外收支 372 400 0 0 短期贷款 1271 0 0 0 

利润总额 2026 1813 2386 3037 应付款项 187 159 241 298 

％营业收入 26.3% 26.8% 22.8% 23.3% 预收账款 67 61 94 117 

所得税费用 268 272 358 456 应付职工薪酬 52 47 70 87 

净利润 1758 1541 2028 2581 应交税费 20 20 27 34 

其他流动负债 388 345 523 647 归属于母公司所有者的净

利润 
1509.7 1341.8 1681.9 2125.7 

流动负债合计 1985 632 956 1183 

少数股东损益 248 199 346 456 长期借款 412 412 412 412 

EPS（元/股） 0.91 0.81 1.01 1.28 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 14 14 14 14 

经营活动现金流净额 2000 2356 1819 2761 负债合计 2413 1058 1382 1609 

取得投资收益收回现金 2 0 0 0 归属于母公司所有者权益 4817 5757 6934 8422 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 632 831 1177 1633 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5449 6588 8111 10055 

固定资产投资 -1009 -568 -1105 -430 负债及股东权益 7863 7646 9493 11664

其他 83 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -926 -568 -1105 -430 EPS 0.908 0.807 1.011 1.278 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 2.90 3.46 4.17 5.06 

股权融资 55 0 0 0 PE 19.93 22.43 17.89 14.16 

银行贷款增加（减少） -240 -1271 0 0 PEG 1.65 1.86 1.48 1.17 

筹资成本 979 -449 -522 -652 PB 6.25 5.23 4.34 3.57 

其他 -1958 0 0 0 EV/EBITDA 15.55 14.68 9.49 7.15 

筹资活动现金流净额 -1164 -1720 -522 -652 ROE 31.3% 23.3% 24.3% 25.2%

现金净流量 -90 69 192 1679 EPS 0.908 0.807 1.011 1.278 
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李  靖 华北区客户经理 （8621）63299572    13761448844 lijing2@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


