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烟台万华 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 116  13  26  108  
相对新华富时 
A50指数 (%) 29  3  20  37  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 1,663
流通股 (%) 39
流通股市值 (人民币 百万) 13,720
3个月日均交易额 (人民币 百万) 265
净负债比率 (%) 18 
主要股东 (%) 
烟台万华集团 51 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

烟台万华 
建筑节能市场推进力度加大 
由于烟台万华不断开拓海外市场，加之 MDI 国内新需求
持续增长，我们对公司中长期发展持乐观态度。而 2010
年，得益于 MDI 产品量升价涨，我们预计公司净利同比
有望增长 43%，目前估值较低，我们维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 由于政府对建筑节能相关政策的推进，以及聚氨酯自
身优异的性能保证，公司认为聚氨酯外墙保温市场前
景广阔。根据公司测算，2009-2010 外墙保温对 MDI
的需求量将分别在 2.5万吨和 4.2万吨以上。 

 考虑全球经济复苏，以及国内 MDI新需求的增长等因
素，我们认为未来两年全球 MDI行业，包括中国市场，
处于供需相对平衡的状态。在原油价格处于 60-80美
元/桶的均价区间前提下，我们预计 2010年 MDI产品
价格将稳中有升。 

 得益于产品的量升价涨，我们预计公司 2010 年净利
将增长 43%至 16亿元，每股收益 0.96元。 

评级面临的风险因素 
 原油价格若快速上升，可能造成公司成本上升压力。 
 公司出口市场开拓如果不顺利，产品销量可能低于我
们预期。 

估值 
 我们维持公司 24.00元目标价不变，维持买入评级。 
图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入 (人民币 百万) 7,804 7,704 6,670 9,275 11,911 
  变动 (%) 58 (1) (13) 39 28 
净利润 (人民币 百万) 1,488 1,510 1,120 1,602 2,064 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.895 0.908 0.673 0.963 1.241 
   变动 (%) 72.2 1.5 (25.8) 43.0 28.9 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.740 1.008 1.282 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.673 0.963 1.241 
   调整幅度 (%) - - 0.0 0.0 0.0 
核心每股收益 (人民币)  0.895 0.908 0.673 0.963 1.241 
   变动 (%) 72.2 1.5 (25.8) 43.0 28.9 
全面摊薄市盈率(倍) 23.8 23.5 31.7 22.2 17.2 
核心市盈率(倍) 23.8 23.5 31.7 22.2 17.2 
每股现金流量 (人民币) 0.93 1.18 0.96 0.92 1.29 
价格/每股现金流量 (倍) 23.0 18.1 22.1 23.2 16.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.5 18.7 25.0 17.5 13.0 
每股股息 (人民币) 0.071 0.400 0.500 0.350 0.350 
股息率 (%) 0.3 1.9 2.3 1.6 1.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值。考虑烟台万华 2010-2011年净利增长超过 30%，净资产
收益率也在 30%以上，并且明年建筑节能需求的启动可能超
预期，目前股价相当于 22倍 2010年预期市盈率，我们认为
估值较低。给予公司 25倍 2010年预期市盈率，我们维持其
24.00元目标价，维持买入评级。 

建筑节能市场推进力度加大。在上周中银国际举行的低碳经
济会议上，我们邀请了万华集团节能建材发展部的专家到
会，就我国建筑节能与聚氨酯保温外墙的现状和未来发展前
景做了深度分析，具体如下： 

1) 相关政策逐步推进。由于建筑能耗占到国家能源消耗总
量 30%左右，并且比例仍处于上升阶段，降低建筑能耗
指标列入全国节能减排目标体系势在必行。建设部 10月
23 日发布了关于征求民用建筑能耗和节能的统计、监
测、考核实施方案，进一步细化相关数据采集，并将考
核结果落实到各级政府部门。这是第一次将建筑节能目
标纳入各级政府考核体系。另外，对国内既有建筑（特
别是公共建筑）的改造，国家已出台方案补贴 45 元/平
米，地方各级政府再按同比例配套实施补贴。我们预计，
随着后续地方配套财政或税收政策的落实，将有效促进
建筑节能工作在全国快速发展。 

2) 聚氨酯性价比好于市场预期。 

 

图表 2. PU和其他保温材料性能比较 
项目 聚氨酯硬泡（PU） 膨胀聚苯乙烯（EPS） 挤塑聚苯乙烯板（XPS） 
保温隔热性能
（w/m.k） 

保温材料中最低，同样保温效果，厚度比 EPS少 1/2,
比 XPS少 1/3. 

导热系数为：0.017-0.023 

导热系数为：≤0.041 导热系数为：≤0.031 

适应温度℃ －50～150 EPS在 70℃时产生软化，仅
能在 70 ℃以下应用 

-30～70 

仅能在 75 ℃以下应用 
-30～75 

防水防潮性 防水性能较好，吸水后导热系数变化不大 
吸水率≤1.5 

具有一定的防水性，吸水后
导热系数会大幅上升 

吸水率≤2 

最好的防水产品，吸水率极
低。 

吸水率≤1 
阻燃程度 热固性材料，经过阻燃处理后，遇火燃烧时表面碳

化，抑制火势的蔓延，不会出现熔滴滴落 
遇火燃烧后，由于温度升高，
EPS软化收缩，并产生熔滴，

火势随熔滴蔓延 

遇火燃烧后，由于温度升高，
EPS软化收缩，并产生熔滴，

火势随熔滴蔓延 
自粘贴性和成型
时间 

聚氨酯硬泡的成型时间一般会在几分钟内完成，在
正常温度下，3天即可完成后熟化过程。性能更加

稳定，体系安全。 

在工厂预制板材，42天后熟
化后才可上墙施工 

在工厂预制板材，42天后熟化
后才可上墙施工 

资料来源：公司数据 
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聚氨酯相对其他建筑节能材料，具有导热系数低、使用寿命
长、适用温度范围广、防水性能好、稳定性高等优点，并且
聚氨酯硬泡是一种热固性产品，经过阻燃处理后，阻燃级别
可以达到各种建筑的要求。虽然 PU单价比 PS板要贵，但考
虑保温厚度、建筑成本等因素，PU用于外墙保温成本比 PS
板仅仅高 15%-20%左右。聚氨酯外墙保温经过近几年的发展，
已经由市场导入期进入成长期，外墙保温施工系统已形成：
现场喷涂干挂龙骨系统、现场喷涂薄抹灰系统、复合板外墙
薄抹灰系统、PU硬泡外墙一体化系统等系统，全国 PU施工
队伍也已有零增加至 50家以上。 

3） 聚氨酯外墙保温前景广阔。由于我国建筑外墙保温面积
总量约在 4-5亿平米，每年新建建筑面积为 16-20亿平米，
其中 60%在城镇，也就是约 10亿平米需要节能措施。根
据既有建筑节能改造计划，”十一五“期间开始在各地
试点进行既有建筑节能改造，计划完成改造面积 1.5 亿
平方米，2010年后在大城市全面推行。按照建筑面积与
保温面积 1：0.4比例计算，公司预计 2009年需要外墙保
温面积达到 3.95亿平米，PU面积大约在 2800万平米，
而到了 2012年需要 PU保温面积有望达到 1亿平米。 

 

图表 3.聚氨酯外墙保温面积测算 
年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
新增城镇建筑面积 10 10 10 10 10 10 10 
拟改造部分建筑面积 0.1 0.1 0.3 0.4 0.6 1 2 
需保温建筑面积 10.1 10.1 10.3 10.4 10.6 11 12 
需保温外墙面积 4.04 4.04 4.12 4.16 4.24 4.4 4.8 
节能标准执行比率% 53 71 93 95 95 95 95 
实际保温外墙面积 2.1412 2.8684 3.8316 3.952 4.028 4.18 4.56 
使用聚氨酯保温的比例% 0.50 1.50 4.00 7.00 12.00 18.00 22.00 
聚氨酯保温面积 0.01 0.04 0.15 0.28 0.48 0.75 1.00 
资料来源：公司数据 
 



 
 

2009年 11月 17日 烟台万华 15 

未来两年行业供需状况。由于 MDI 行业近两年需求增速在
10%-15%之间，我们预计 2009-2010 年由于出口和内需的复
苏，国内 MDI需求增速有望达到 8%以上。而根据公司测算，
2009-2010外墙保温对MDI的需求量将分别在 2.5万吨和 4.2万
吨以上。这样，综合考虑传统需求和外墙保温需求，我们预
计国内 2009和 2010年对 MDI需求量分别在 88万吨和 98万吨
左右。供给方面，2009年国内产能在 109万吨，2010年由于
宁波万华二期 30万吨 MDI项目投产，国内总产能将达到 139
万吨。考虑国内装置进修等因素，2009年国内 MDI产量约在
85万吨左右。由于中国市场已经成为亚太地区 MDI主要供给
基地，我们认为对于象 MDI这种供给集中度较高的品种，供
需分析平衡应扩大至整个亚太，甚至全球市场来看。由于未
来两年全球仅宁波万华 30 万吨装置扩产，考虑全球经济复
苏，以及国内 MDI新需求的增长等因素，我们认为未来两年
全球 MDI行业，包括中国市场，处于供需相对平衡的状态。
在原油价格处于 60-80美元/桶的均价区间内，我们预计 2010
年 MDI产品价格将稳中有升。 

图表 4.纯 MDI价格走势 图表 5.聚合 MDI价格走势 

12,000
16,000
20,000
24,000
28,000
32,000
36,000
40,000
44,000
48,000

01
/04

04
/04

07
/04

10
/04

01
/05

04
/05

07
/05

10
/05

01
/06

04
/06

07
/06

10
/06

01
/07

04
/07

07
/07

10
/07

01
/08

04
/08

07
/08

10
/08

01
/09

04
/09

07
/09

10
/09

纯MDI 纯MDI（万华）

(元/吨)  

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

01
/04

04
/04

07
/04

10
/04

01
/05

04
/05

07
/05

10
/05

01
/06

04
/06

07
/06

10
/06

01
/07

04
/07

07
/07

10
/07

01
/08

04
/08

07
/08

10
/08

01
/09

04
/09

07
/09

10
/09

聚合MDI 聚合MDI (万华)

(元/吨)

资料来源：万得资讯及中银国际研究 资料来源：万得资讯及中银国际研究 

 

预计 2010年公司净利增长 43%。宁波万华第二期 30万吨 MDI
项目将在 2010年第三季度投产，由于该套装置配套 36万吨
苯胺和甲醛等原料项目，我们预计 MDI生产成本较第一套装
置将更具优势。在不考虑聚氨酯外墙保温新需求的刺激因素
下，我们预计纯 MDI和聚合 MDI较目前分别上涨 2,000元和
1,000元至 1.9万元/吨和 1.6万元/吨，加之烟台万华宁波第二
套 MDI工程的竣工，将增加 MDI产销量 20%至 50万吨，我们
预计公司 2010年净利将增长 43%至 16亿元，每股收益 0.96
元。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入 7,804 7,704 6,670 9,275 11,911 
销售成本 (4,718) (5,343) (4,799) (6,568) (8,353) 
运营费用 (571) (412) (381) (517) (615) 
息税折旧前利润 2,514 1,949 1,491 2,189 2,944 
折旧与摊销 (234) (249) (249) (315) (400) 
营业利润（息税前利润） 2,280 1,700 1,242 1,875 2,544 
净利息收入/(费用) (54) (51) (103) (131) (112) 
其它盈利/(亏损) 265 377 310 330 250 
税前利润 2,492 2,026 1,449 2,074 2,682 
所得税 (787) (268) (174) (249) (322) 
少数股东损益 (217) (248) (155) (223) (296) 
净利润 1,488 1,510 1,120 1,602 2,064 
核心净利润 1,488 1,510 1,120 1,602 2,064 
每股收益（人民币） 0.895 0.908 0.673 0.963 1.241 
核心每股收益（人民币） 0.895 0.908 0.673 0.963 1.241 
每股派息（人民币） 0.071 0.400 0.500 0.350 0.350 
营收增长率 (%) 58 (1) (13) 39 28 
系税前利润增长率 (%) 77 (25) (27) 51 36 
息税折旧前利润增长率 (%) 68 (22) (24) 47 34 
每股收益增长率 (%) 72 2 (26) 43 29 
核心每股收益增长率 (%) 72 2 (26) 43 29 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
现金及等价物 1,430 1,272 916 572 518 
应收帐款 1,408 1,219 1,201 1,670 2,144 
库存 651 600 520 723 928 
其它流动资产 574 743 526 613 564 
流动资产合计 4,063 3,835 3,162 3,577 4,154 
固定资产 3,317 3,668 5,234 6,419 7,019 
无形资产 0 0 0 0 0 
其它长期资产 215 360 366 464 536 
长期资产合计 3,532 4,028 5,599 6,883 7,555 
总资产 7,595 7,863 8,762 10,460 11,710 
应付账款 296 187 168 229 292 
短期债 1,512 1,271 1,300 1,500 1,350 
其它流动负债 745 527 653 694 718 
流动负债合计 2,552 1,985 2,121 2,423 2,360 
长期借款 300 413 600 800 600 
其他长期负债 304 16 454 600 600 
股本 1,663 1,663 1,663 1,663 1,663 
储备 2,261 3,154 3,130 3,957 5,176 
股东权益 3,925 4,818 4,793 5,621 6,839 
少数股东权益 514 632 787 1,010 1,306 
负债权益总计 7,595 7,863 8，762 10，460 11，710 
每股账面价值（人民币） 2.36 2.90 2.88 3.38 4.11 
每股有形资产（人民币） 2.36 2.90 2.88 3.38 4.11 
每股净负债/(现金）(人民币) 0.23 0.25 0.59 1.04 0.86 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
税前利润 2,492 2,026 1,449 2,074 2,682 
折旧与摊销 234 249 249 315 400 
净利息费用 54 51 103 131 112 
营运资本变动 (611) (44) 80 (610) (618) 
支付税金 (785) (268) (174) (249) (322) 
其它经营现金流 171 198 146 184 288 
经营活动产生的现金流 1,320 1,963 1,604 1,529 2,143 
固定资产净采购 (530) (1,014) (1,220) (1,500) (1,000) 
投资减少/（增加） 148 55 30 32 32 
其它投资现金流 232 (56) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (150) (1,015) (1,190) (1,468) (968) 
净资产增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 254 (128) 217 400 (350) 
支付股息 (289) (979) (986) (806) (878) 
其它筹资现金流 0 0 0 0 0 
筹资活动产生的现金流 (34) (1,107) (770) (406) (1,228) 
现金余额变动 1,136 (158) (356) (344) (54) 
年初现金 294 1,430 1,272 916 572 
公司自由现金流 1,170 948 414 61 1,175 
股权自由现金流 1,424 821 631 461 825 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 32.2 25.3 22.3 23.6 24.7 
息税前利润率 29.2 22.1 18.6 20.2 21.4 
税前利润率 31.9 26.3 21.7 22.4 22.5 
净利率 19.1 19.6 16.8 17.3 17.3 
流动性(倍)      
流动比率 1.6 1.9 1.5 1.5 1.8 
利息覆盖率 42.5 33.4 12.0 14.4 22.8 
净权益负债率 (%) 8.6 7.6 17.6 26.1 17.6 
速动比率 1.3 1.6 1.2 1.2 1.4 
估值(倍)      
市盈率 23.8 23.5 31.7 22.2 17.2 
核心业务市盈率 23.8 23.5 31.7 22.2 17.2 
目标价对应核心业务市盈率  22.4 22.0 29.7 20.8 16.1 
市净率  9.0 7.4 7.4 6.3 5.2 
价格/现金流 23.0 18.1 22.1 23.2 16.6 
企业价值/息税折旧前利润 14.5 18.7 25.0 17.5 13.0 
周转率      
存货周转天数 43.1 42.7 42.6 34.5 36.1 
应收帐款周转天数 46.6 62.2 66.2 56.5 58.4 
应付帐款周转天数 16.3 11.4 9.7 7.8 8.0 
回报率(%)      
股息支付率 8.0 44.1 74.3 36.3 28.2 
净资产收益率 45.9 34.6 23.3 30.8 33.1 
资产收益率 24.3 19.1 13.1 17.2 20.2 
已运用资本收益率 42.6 25.4 17.0 22.8 26.7 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
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本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 
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