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TDI 新建项目即将投产恰逢涨价好机遇 
事件描述  
公司于近日公布半年报，2009 年上半年公司实现营业收入 87391.51 万元，同比下降 24。26%，实现营业利润 7152.64
万元，同比下降 75.61%，实现归属于母公司净利润 5300.18 万元，同比下降 64.60%，实现每股收益 0.2044 元，每

股经营性现金流为 0.4856 元。 

事件评论 

第一，TDI 毛利率大幅下滑，导致公司上半年业绩大幅下滑 

公司主营业务收入为TDI和尿素两大类产品。公司2009年1-6月份生产合成氨19.37万吨，同比减少0.44万吨；生产尿

素28.93万吨，同比减少1.45万吨；生产浓硝酸2.56万吨，同比增加1.15万吨，由于公司进行战略性调整，为实现股东

效益最大化，三聚氰胺生产装置、多孔硝酸铵生产装置未开车。TDI公司1－6月生产TDI1.69万吨，同比增加0.12万吨。 

公司 2009 年上半年 TDI 毛利率仅为 5.64%，较上年同期的 39.92%大幅下滑，导致公司上半年营业收入 87391.51 万

元，同比下降 24。26%，实现营业利润 7152.64 万元，同比下降 75.61%，实现归属于母公司净利润 5300.18 万元，

同比下降 64.60%。 

图 1：2009 年中期公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 2：2009 年中期公司公司主营业务利润来自尿素 
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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：今年一季度和二季度以来公司毛利率和净利率提升 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 4：2009 年中期公司 TDI 毛利率出现较大下滑 
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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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 受益于需求旺季来临，供求短期偏紧，TDI价格出现一定涨幅 

TDI价格在国产厂家大幅提价的带动下经历了稳步上涨的过程，各地货源供应均有减量，市场普现供不应求状态。由于

国产货源供应有限，华北地区本周处于一货难求状态，加之国庆前夕危险化学品运输有一定限制，近期多数下游厂家

有备货打算，后期国产TDI报价仍有上涨可能。由于甘肃银光一条生产线预计8月底恢复开工，烟台巨力预计下周下停

车装置开始恢复生产，沧州大化新建TDI庄子计划于10号左右投料试车，若试车顺利，周末即可有产品，另外一套3万

吨老生产线计划于9月10日进行约两周停车检修。整个8月TDI呈现供应不足的状态，由于市场人士心态向好，仍看涨后

市，多不急于出货，低价惜售，随行就市销售，下游需求随着消费旺季的到来出现回暖态势，国内有能力生产TDI的公

司只有寥寥几家，整体TDI产能有限，现在又有这么多公司“出了状况”，对市场的影响可见一斑，除此之外，外盘价

格的高企也对国内TDI价格形成向上的牵引。 

我们预测未来随着停产检修装置陆续投产，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 

公司预计出资12.32 亿元投资该项目，2008 年度股东大会通过追加投资3.92 亿元的议案，共计需投资15.05 亿元，

截至2009 年6 月底，项目累计投资13.18 亿元。自2009 年3 月份开始进行项目单体试车以来，先后完成了水汽、

造气、硝化和氢化的试车工作，目前已打通造气、硝化和氢化流程生产出了合格的DNT、MTD 等中间产品。同时，

上游，六万吨DNT 项目总投资17536.67 万元，项目建设期20 月，自2008 年6 月开始筹备以来，至2009 年6 月底，

项目累计投资5831 万元，目前，项目的进口设备定金已支付，国外关键进口设备已进入厂区。未来3~5年内，公司将

根据TDI国内外市场行情，拟计划再建设10万吨/年TDI项目。新建5万吨TDI项目计划于2009年下半年顺利达产，该项

目贡献利润主要在2010年。 

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

TDI

价 格

反弹
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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。  
图 9：国内长三角地区尿素价格走势（元/吨） 
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 

 图 10：国际尿素价格走势（美元/吨） 
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料来源：化工在线 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 年下半年投产，新 TDI 装置 2009 年贡献较小的产量，预计 09 年公司

TDI 全年产能为 3 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、11 年 EPS 分别为 0.563 元、

0.844 元、1.101 元，目前股价对应于 09 年、10 年、11 年动态 PE 为 36.7、24.5 和 18.8 左右，维持前期“谨慎推荐”

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 2022 2434 3566 4064 货币资金 459 261 724 1249 

营业成本 1493 1922 2842 3202 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 528 512 725 863 应收账款 7 11 16 18 

％营业收入 26.1% 21.0% 20.3% 21.2% 存货 181 242 357 402 

营业税金及附加 5 6 8 9 预付账款 22 29 43 48 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 18 22 32 37 

销售费用 9 12 18 20 流动资产合计 688 566 1176 1757 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 176 212 310 354 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 30 44 34 32 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.8% 1.0% 0.8% 固定资产合计 1611 1564 1390 1179 

资产减值损失 26 14 18 8 无形资产 86 82 77 74 

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 17 3 5 2 

营业利润 282 224 337 439 其他非流动资产 639 639 639 639 

％营业收入 14.0% 9.2% 9.4% 10.8% 资产总计 3041 2855 3287 3651 

营业外收支 -2 0 0 0 短期贷款 443 0 0 0 

利润总额 281 224 337 439 应付款项 154 198 227 256 

％营业收入 13.9% 9.2% 9.4% 10.8% 预收账款 183 222 325 370 

所得税费用 70 56 84 110 应付职工薪酬 26 33 48 54 

净利润 210 168 252 329 应交税费 8 7 10 13 

其他流动负债 154 197 291 328 归属于母公司所有者的净

利润 
166.1 145.9 218.8 285.6 

流动负债合计 967 656 901 1022 

少数股东损益 44 22 34 44 长期借款 650 650 650 650 

EPS（元/股） 0.64 0.56 0.84 1.10 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 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 637 437 649 733 负债合计 1617 1305 1551 1671 

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 1091 1194 1347 1547 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 333 355 389 433 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1425 1549 1736 1980 

固定资产投资 -526 -104 -86 -91 负载及股东权益 3041 2855 3287 3651

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -526 -104 -86 -91 EPS 0.640 0.563 0.844 1.101 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 4.21 4.60 5.19 5.96 

股权融资 0 0 0 0 PE 32.28 36.74 24.50 18.77 

银行贷款增加（减少） 199 -443 0 0 PEG 1.63 1.86 1.24 0.95 

筹资成本 111 -88 -100 -118 PB 4.91 4.49 3.98 3.47 

其他 -222 0 0 0 EV/EBITDA 14.12 13.54 8.33 6.13 

筹资活动现金流净额 88 -531 -100 -118 ROE 15.2% 12.2% 16.2% 18.5%

现金净流量 200 -198 464 524 EPS 0.640 0.563 0.844 1.101 
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