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公司调研报告 

 
报告关键点： 

 公司MDI盈利企稳回升至今年来最好水平 
 建筑节能市场启动或将大大拉动MDI的需求量 
 欲收购匈牙利博苏化学打开进入欧洲市场大门 
 投资建议，买入-A，提高12个月目标价至25元 

报告摘要： 
 公司MDI盈利企稳回升至今年来最好水平：聚合MDI受益家电下乡，纯MDI

受益鞋底浆料、氨纶等的内外需逐步好转支持，6月份以来公司MDI装置满

负荷运转，盈利环比增长，目前的吨净利约合3000元。 
 建筑节能市场启动或将大大拉动MDI的需求量：我国城乡现有建筑面积约

400亿平方米，其中，城镇建筑面积160亿平方米，每年竣工建筑面积约20
亿平方米，其中，城镇竣工面积约13.5亿平方米。国务院2009年节能减排工

作安排要求，2009年底施工阶段执行节能强制性标准比例提高到90%以上，

部分大城市强制实施65%的节能标准。我们基于一系列假设对这一市场所能

够带来的聚合MDI的需求做了敏感性分析，结合目前的MDI产需情况，发现

MDI在不考虑建筑节能需求的情况下，略微过剩，若考虑到建筑节能所带来

的需求，那么实际上我国MDI仍将面临净进口局面。 
 欲收购匈牙利博苏化学打开进入欧洲市场大门：欧洲市场作为MDI在建筑节

能领域应用最广的地区（建筑保温材料消费占到MDI的60%以上），若能成

功打开欧洲市场，那么万华将摆脱过度依靠单一的国内市场，通过完善的全

球销售体系进行合理的调配，加速引进聚合MDI在建筑节能领域的应用技

术，更容易达到利润最大化，对公司拓展海外业务非常有利。 
 投资建议，买入-A，提高12个月目标价至25元：我们假设2009、2010、2011

年公司MDI销量分别为40万吨、55万吨、80万吨，预计2009、2010、2011
年公司EPS分别为0.76元、1.09元、1.68元。基于低碳经济的大势所趋以及公

司的海外战略布局构想，我们维持对烟台万华的买入评级，提高12个月目标

价至25元。 
 风险提示：建筑节能鼓励政策推出的时间、力度及方式会影响到聚合MDI

的市场需求，万华实业收购匈牙利博苏化学也存在较多的不确定性。 
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财务和估值数据摘要 
(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 7,803.6 7,704.4 7,246.8 10,629.7 15,988.0
Growth(%) 57.8% -1.3% -5.9% 46.7% 50.4%

净利润 1,481.3 1,509.7 1,260.4 1,817.0 2,786.4
Growth(%) 71.6% 1.9% -16.5% 44.2% 53.3%

毛利率(%) 40.4% 31.3% 32.6% 35.7% 38.9%
净利润率(%) 19.0% 19.6% 17.4% 17.1% 17.4%
每股收益(元) 0.89 0.91 0.76 1.09 1.68
每股净资产(元) 2.67 3.28 3.65 4.69 6.30
市盈率 20.1 19.7 23.6 16.4 10.7
市净率 6.7 5.5 4.9 3.8 2.8
净资产收益率(%) 38.2% 32.3% 24.4% 27.4% 31.2%
ROIC(%) 39.3% 28.6% 20.8% 22.8% 24.9%
EV/EBITDA 12.1 16.6 17.1 11.5 7.5
股息收益率 1.6% 2.8% 1.3% 1.8% 2.8%
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 25.00 元
期限： 12 个月 上次预测： 15.00 元
 现价： 17.49元
报告日期： 2009-09-28
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市场数据 
总市值(百万元) 29,723.79
流通市值(百万元) 29,723.79
总股本(百万股) 1,663.33
流通股本(百万股) 1,663.33
12 个月最高/最低 7.69/21.31元
十大流通股东(%) 60.75%
股东户数 99,426
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 11.81 13.23 (5.84) 
绝对收益 7.33 12.46 38.27 
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研究员 
刘军 首席行业分析师 
021-68766167 liujun@essence.com.cn 

谭志勇 助理行业分析师 
021-68765172 tanzy2@essence.com.cn 
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烟台万华：沧海横流方显英雄本色 

2009-03-05
烟台万华：成本压力将在四季度缓解 

2008-10-24
MDI 新需求和相关多元化是公司的长期

增长动力 
2007-07-25
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1. 公司 MDI 盈利企稳回升至今年来最好水平 
1.1. 聚合 MDI 受益家电下乡 
受益今年初国家的家电下乡鼓励政策，国内冰箱产销量大幅增长，而在我国目前的聚

合 MDI 消费结构中，有约 50%是应用于冰箱保温材料的，冰箱的旺销带动了聚合 MDI
的需求量。 
 
图 1 冰箱产量  万台 
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数据来源：CEIC、安信证券研究中心 
 
1.2. 纯 MDI 受益鞋底浆料、氨纶等的内外需逐步好转支持 
作为传统的出口型产业，鞋类、氨纶，随着全球经济复苏的推进，今后一段时间出口

量出现持续环比增长是可期的。最新海关统计显示，在出口商品中，今年前 8 个月，

我国主要劳动密集型产品出口同比降幅均小于总体降幅 22.2%的水平，其中鞋类出口

183.3 亿美元，下降 5.8%，为劳动密集型产品出口降幅最小的品种，预示着纯 MDI
的下游鞋底原液的外需恢复最为理想。实际上氨纶的负荷指数也是逐步走高，攀升至

90%以上。 
 
图 2 鞋类出口 万双 
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数据来源：CEIC、安信证券研究中心 
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图 3 氨纶负荷指数 % 
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数据来源：化纤经济信息网、安信证券研究中心 
 
1.3. 6 月份以来公司 MDI 装置满负荷运转，盈利环比增长 
5 月份宁波装置检修完毕后，6 月份以来公司 MDI 开工率逐步提高至满负荷运转，目

前的吨净利约合 3000 元，尽管单吨的 MDI 毛利低于 5 月份初的高点，但由于开工率

提高，实际上公司 7、8 月份的盈利已经超出了今年上半年的任何一个月。 
 
图 4 MDI 模拟毛利 元/吨 
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数据来源：百川资讯、安信证券研究中心 
 

2. 建筑节能市场启动或将大大拉动 MDI 的需求量 
2.1. 建筑节能用 MDI 敏感性分析 
我国城乡现有建筑面积约 400 亿平方米，其中，城镇建筑面积 160 亿平方米，每年竣

工建筑面积约 20 亿平方米，其中，城镇竣工面积约 13.5 亿平方米。国务院 2009 年节

能减排工作安排要求，2009 年底施工阶段执行节能强制性标准比例提高到 90%以上，

部分大城市强制实施 65%的节能标准。若建筑节能政策得以强制推行，那么聚合 MDI
在建筑节能外墙保温市场的潜在应用前景是诱人的，我们基于以下假设对这一市场所

能够带来的聚合 MDI 的需求做了敏感性分析： 
 
外墙保温面积占建筑面积比例 40%； 
既有建筑按照 20 年规划改造完毕，新建建筑的 90%实施强制建筑节能； 
65%节能标准的聚氨酯厚度为 4cm，50%节能标准的聚氨酯厚度 2.5cm； 
聚氨酯密度为 40kg/立方米； 
聚氨酯合成料中聚合 MDI（黑料）和聚醚多元醇（白料）各占 50%。 
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表 1  50%节能标准聚合 MDI 需求量的敏感性分析 

聚氨酯在建筑外墙

保温材料中的占比 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

聚合 MDI 需求量

（万吨） 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40

数据来源：安信证券研究中心 
 
表 2  65%节能标准聚合 MDI 需求量的敏感性分析 

聚氨酯在建筑外墙

保温材料中的占比 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

聚合 MDI 需求量

（万吨） 7  13  20 26 33 39 46  52  59 65 

数据来源：安信证券研究中心 
 

2.2. 建筑节能或将大大带动聚合 MDI 的需求量 
MDI 需求量自 2001 年至 2007 年以年均 22%的速度增长，2007 年达到 78 万吨，进口

量也从 2001 年的 18.9 万吨上升至 2007 年的 45.8 万吨。2008 年受金融危机影响，需

求量仅增加约 10%，约为 85 万吨。 
 
我们假设聚氨酯在建筑外墙保温材料中的占比为 40%，2009 年开始年需求增长率

12%，国内 MDI 综合开工率 90%。那么 MDI 在不考虑建筑节能需求的情况下，略微

过剩，若考虑到建筑节能所带来的需求，那么实际上我国 MDI 仍将面临净进口局面。 
 

表 3 国内 MDI 产能统计  万吨 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E
烟台万华 30 50 50 80 80
拜耳上海 0 35 35 35 35
上海联恒 24 24 24 24 24
合计 54 109 109 139 139

数据来源：化工信息周刊、安信证券研究中心 

注：巴斯夫重庆化工园新建 40 万吨 MDI 项目原计划 2012 年投产，因环评等原因目前开工时间

尚不明确。 
 

图 5  国内 MD 产需预测  万吨 
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数据来源：化工信息周刊、安信证券研究中心 
 

3. 欲收购匈牙利博苏化学打开进入欧洲市场大门 
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近日，匈牙利经济日报《Napi Gazdasag》爆出中国烟台万华将入股匈牙利博苏化学

（BorsodChem）的消息，作为中国 MDI 生产的龙头，倘若最终入股成功，这将为万

华未来拓展欧洲市场铺平道路，也意味着万华的海外战略有了重大突破。 
 
博苏化学是中东欧最大的 MDI、TDI 生产商，在欧洲仅次于巴斯夫、拜耳、陶氏（这

些 MDI 巨头的产能分布主要在德国、荷兰、比利时等西欧国家），目前拥有 TDI9 万

吨（计划扩至 20 万吨），MDI18 万吨（计划扩至 22 万吨），PVC40 万吨。 
 
虽然目前万华实业仍在与博苏化学的主要股东、Permira 进行商谈，但由于目前全球

化工行业仍未完全复苏，博苏化学盈利能力受压，其大量债务也将到期，而 Permira
等投资者也很难短期内获利，因此这些财务投资者急需下家，出手博苏化学，而万华

实业与博苏化学是同业公司，正是好的选择对象，因此双赢的结局将非常有利于促成

这笔海外收购。 
 
欧洲市场作为 MDI 在建筑节能领域应用最广的地区（建筑保温材料消费占到 MDI 的
60%以上），若能成功打开欧洲市场，那么万华将摆脱过度依靠单一的国内市场，通过

完善的全球销售体系进行合理的调配，加速引进聚合 MDI 在建筑节能领域的应用技

术，更容易达到利润最大化，对公司拓展海外业务非常有利。 
 

4. 投资建议：买入-A，提高 12 个月目标价至 25 元 
4.1. 维持买入-A 评级 
我们假设 2009、2010、2011 年公司 MDI 销量分别为 40 万吨、55 万吨、80 万吨，预

计 2009、2010、2011 年公司 EPS 分别为 0.76 元、1.09 元、1.68 元。 
 
我们判断低碳经济将是未来中国和全球的大势所趋，政府的建筑节能鼓励政策将在合

适的时机推出，聚氨酯在建筑节能领域的大力应用将得以实现；此外，若万华实业能

成功收购匈牙利博苏化学进入欧洲市场，公司的海外战略布局也将为公司未来的发展

开拓广阔市场。基于以上预期以及公司基本面，我们维持对烟台万华的买入-A 评级，

提高 12 个月目标价至 25 元。 
 
4.2. 风险提示 
建筑节能鼓励政策推出的时间、力度及方式会影响到聚合 MDI 的市场需求，万华实

业收购匈牙利博苏化学也存在较多的不确定性。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-9-23
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 7,803.6 7,704.4 7,246.8 10,629.7 15,988.0 成长性   
减:营业成本 4,651.7 5,294.2 4,883.9 6,837.9 9,768.8 营业收入增长率 57.8% -1.3% -5.9% 46.7% 50.4%
   营业税费 66.7 48.6 40.0 58.6 88.2 营业利润增长率 82.3% -30.0% -7.7% 64.6% 73.8%
   销售费用 223.5 207.1 202.9 297.6 447.7 净利润增长率 71.6% 1.9% -16.5% 44.2% 53.3%
   管理费用 571.2 454.2 434.8 637.8 959.3 EBITDA 增长率 75.2% -25.9% 3.6% 59.2% 61.1%
   财务费用 53.7 50.8 142.0 261.7 320.6 EBIT 增长率 84.9% -29.4% -2.1% 66.2% 69.0%
   资产减值损失 19.9 0.3 17.6 25.4 40.2 NOPLAT 增长率 80.9% 3.3% -11.5% 47.2% 49.1%
加:公允价值变动收益 -4.4 -0.8 - - - 投资资本增长率 42.1% 21.8% 34.1% 36.3% 28.3%
   投资和汇兑收益 148.3 4.9 - - - 净资产增长率 53.0% 22.8% 11.5% 28.4% 34.3%

营业利润 2,360.8 1,653.3 1,525.5 2,510.6 4,363.2 利润率   
加:营业外净收支 121.4 372.4 216.0 - - 毛利率 40.4% 31.3% 32.6% 35.7% 38.9%

利润总额 2,482.2 2,025.7 1,741.5 2,510.6 4,363.2 营业利润率 30.3% 21.5% 21.1% 23.6% 27.3%
减:所得税 785.4 267.6 261.2 376.6 1,090.8 净利润率 19.0% 19.6% 17.4% 17.1% 17.4%

净利润 1,481.3 1,509.7 1,260.4 1,817.0 2,786.4 EBITDA/营业收入 33.9% 25.5% 28.1% 30.4% 32.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 30.9% 22.1% 23.0% 26.1% 29.3%

货币资金 1,370.1 1,271.6 1,965.2 2,225.9 3,297.6 运营效率   
交易性金融资产 59.3 - - - - 固定资产周转天数 145 150 190 166 128
应收帐款 366.5 308.3 495.9 727.4 1,094.1 流动营业资本周转天数 96 159 196 186 198
应收票据 1,072.1 946.2 752.9 1,104.4 1,661.1 流动资产周转天数 135 184 236 223 212
预付帐款 543.3 703.1 1,416.2 2,414.7 3,841.1 应收帐款周转天数 16 16 20 21 21
存货 650.9 600.4 723.8 1,013.4 1,447.7 存货周转天数 26 29 33 29 28
其他流动资产 - 5.0 305.0 5.0 5.0 总资产周转天数 296 361 489 451 377
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 249 328 448 414 362
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 34.7 185.3 190.9 190.9 190.9 ROE 38.2% 32.3% 24.4% 27.4% 31.2%
投资性房地产 - - - - - ROA 22.3% 22.4% 12.5% 14.4% 17.5%
固定资产 3,168.3 3,270.8 4,359.3 5,425.2 5,936.9 ROIC 39.3% 28.6% 20.8% 22.8% 24.9%
在建工程 138.0 376.5 1,438.3 1,519.1 1,034.6 费用率   
无形资产 130.8 143.8 139.0 134.4 129.9 销售费用率 2.9% 2.7% 2.8% 2.8% 2.8%
其他非流动资产 60.4 51.5 50.3 45.5 43.0 管理费用率 7.3% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0%

资产总额 7,594.4 7,862.7 11,836.8 14,805.8 18,682.0 财务费用率 0.7% 0.7% 2.0% 2.5% 2.0%
短期债务 1,108.3 839.1 4,500.0 5,816.6 7,122.5 三费/营业收入 10.9% 9.2% 10.8% 11.3% 10.8%
应付帐款 286.2 201.9 298.7 418.2 597.4 偿债能力   
应付票据 43.0 7.7 87.7 122.8 175.4 资产负债率 41.6% 30.7% 48.7% 47.3% 43.9%
其他流动负债 571.6 138.5 290.3 467.4 733.7 负债权益比 71.1% 44.3% 94.9% 89.9% 78.3%
长期借款 299.5 412.5 412.5 412.5 412.5 流动比率 1.59 1.93 1.06 1.14 1.46
其他非流动负债 303.8 16.2 16.1 16.1 16.1 速动比率 1.34 1.63 0.93 0.98 1.27

负债总额 3,155.9 2,413.3 5,762.3 7,007.1 8,204.6 利息保障倍数 44.95 33.52 11.74 10.59 14.61
少数股东权益 514.5 632.0 829.8 1,115.1 1,552.5 分红指标   

股本 1,663.3 1,663.3 1,663.3 1,663.3 1,663.3 DPS(元) 0.29 0.50 0.23 0.33 0.50
留存收益 2,260.0 3,152.6 3,581.4 5,020.3 7,261.5 分红比率 32.1% 55.1% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 4,438.5 5,449.4 6,074.5 7,798.7 10,477.4 股息收益率 1.6% 2.8% 1.3% 1.8% 2.8%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 1,696.9 1,758.1 1,260.4 1,817.0 2,786.4 EPS(元) 0.89 0.91 0.76 1.09 1.68
加:折旧和摊销 234.6 257.6 365.3 463.7 530.7 BVPS(元) 2.67 3.28 3.65 4.69 6.30
   资产减值准备 19.9 0.3 17.6 25.4 40.2 PE(X) 20.1 19.7 23.6 16.4 10.7
   公允价值变动损失 4.4 0.8 - - - PB(X) 6.7 5.5 4.9 3.8 2.8
   财务费用 42.4 53.8 22.4 142.0 261.7 P/FCF -213.2 47,152.9 14.6 -47.7 276.1
   投资收益 -148.3 -4.9 - - - P/S 3.8 3.9 4.1 2.8 1.9
   少数股东损益 215.5 248.4 219.9 317.0 486.0 EV/EBITDA 12.1 16.6 17.1 11.5 7.5
   营运资金的变动 -202.6 -111.2 -803.4 -1,968.1 -2,932.9 CAGR(%) 7.9% 23.0% 38.1% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 1,282.4 2,000.2 1,201.9 916.7 1,231.0 PEG 2.5 0.9 0.6 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -366.8 -925.9 -2,806.5 -1,301.0 -551.0 ROIC/WACC 4.3 3.1 2.3 2.5 2.7
融资活动产生现金流量 232.3 -1,164.0 2,878.3 509.7 149.4 REP 1.2 1.4 1.5 1.1 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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