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市场数据 

报告日期 2009-12-30 

收盘价（元） 23.23 

52周最高/最低(元) 25.30/9.70 

总股本（百万股） 1663.33 

流通股本（百万股） 1663.33 

总市值（百万元） 38639.16 

流通市值（百万元） 38639.16 

每股净资产（元） 2.91 
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烟台万华（600309） 
  

新项目打下未来十年成长基石 
  

 强烈推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 7704 6545 10199 13639
同比增长（%） -1.3% -15.1% 55.8% 33.7%
净利润（百万元） 1510 1269 1862 2495
同比增长（%） 1.5% -15.9% 46.7% 34.0%
毛利率（%） 31.3% 30.4% 32.7% 33.7%
净利润率（%） 19.6% 19.4% 18.3% 18.3%
每股收益（元） 0.91 0.76 1.12 1.50
每股经营现金流（元） 1.20 1.29 0.97 1.55

 

投资要点 

12 月 24 日，烟台万华召开股东大会，审议老厂搬迁 MDI 一体化项目。

我们参加了股东大会，并与公司管理层就项目具体情况和公司发展战略进行

了交流沟通。通过交流，我们对烟台万华长期发展前景的信心更加坚定。要

点如下： 

 老厂搬迁是万华进一步发展的必由之路。随着烟台城区范围的延伸，万

华的现有厂区由建厂时的市郊逐渐成为市区的一部分，按照《光气和光

气化学品生产安全暂行规定》，新建和改扩建项目厂区周边一定范围内

不能有居民区；而按《异氰酸酯行业准入条件》（征求意见稿），城市规

划区边界 2 公里以内禁止新建异氰酸酯装置。此外，退城进园是化工企

业布局的大趋势。因此，万华若要在烟台进一步发展，必然要走搬迁新

建之路。 

万华规划的新项目位于烟台经济技术开发区临港工业区内，烟台市政府

规划了 10.6 平方公里的化工园区，烟台万华是其中的主体企业。本次

MDI 一体化项目是万华在新园区的一期工程，新园区预留了足够空间，

未来将能容纳二期乃至多期项目的建设和运行。该区域与宁波万华一

样，前有码头，后有铁路，交通条件极为优越，预计未来 10 年都将给

万华带来很好的发展空间。 

 打造世界级聚氨酯产业链。结合烟台老厂区的搬迁，万华将进一步推进

聚氨酯产业链的完善和核心产品生产规模的扩大。本次一体化项目包括

60 万吨/年 MDI、30 万吨/年 TDI、以及相应的一系列配套工程。新装 
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置投产（预计 2013 年底投产）后，将关停位于烟台市中心的烟台万华老厂区

生产装置和热电站。届时，烟台万华将拥有 120 万吨 MDI 和 30 万吨 TDI 的
先进产能（位于烟台和宁波两个基地），跻身全球前 3 大 MDI 和 TDI 厂商行

列。 
 

表 1  烟台万华异氰酸酯一体化项目构成 

项目要点 主要内容 

建设地点 山东省烟台市，烟台经济技术开发区临港工业区内，占地面积 215.727 公顷 

主要产品 60 万吨/年二苯基甲烷二异氰酸酯（MDI）；30 万吨/年甲苯二异氰酸酯（TDI） 

配套工程 

30 万吨/年离子膜烧碱、24 万吨/甲醛、54 万吨/硝酸、18 万吨/年合成氨、48 万吨/

年硝基苯、36 万吨/年苯胺、48 万吨/年氯化氢氧化制氯、15.2 万立方米/小时造气装

置、7 万标准立方米/小时空分装置及公用工程等；自备热电站规模为 3 台 410 吨/小时

锅炉、2 台 2.5 万千瓦背压式汽轮发电机组； 

投资金额 
项目总投资为 1319574 万元（含外汇 39727 万美元）。项目建设投资 1214795 万元，建

设期利息 71328 万元，铺底流动资金 33451 万元 

资料来源：公司公告，兴业证券研发中心 

 

 一体化项目大大提高综合竞争力。万华本次在烟台临港工业区拟新建的项目

除了 60 万吨 MDI 和 30 万吨 TDI 外，还配套了氯碱、合成氨、硝酸、苯胺

等一系列工程，整个项目形成完整的一体化产业链。 

 
图 2  烟台万华 MDI 一体化产业链示意图 
 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 

我们认为，作为一家立足于成为行业领先者的公司，产能达到一定规模后，

不仅要考虑盈利性，还要考虑产业链的安全性、可靠性（液氯、液氨、硝酸 
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等产品存在运输安全性问题，必须本地配套），以及资源节约和环境友好。通

过产业链的完善和资源的循环利用，万华新项目的原料将追溯到煤、食盐、

苯（大宗石化产品，供应有保障），大大提高了综合竞争能力。而从经济角度，

尽管从单一环节看收益率不突出，但累积起来效益将十分可观。 

本次 MDI 一体化项目建成后，将与宁波万华二期工程一道，超越巴斯夫的比

利时安特卫普工厂，成为规模效应显著、全球一体化程度最高的 MDI 工厂。

烟台万华的竞争实力将大大提高。结合万华的技术积累和成本优势，我们预

期，公司将确立世界一流聚氨酯厂商的战略地位。 

 MDI 需求将长期增长，带动新增产能消化。过去 10 年，全球 MDI 需求的年

均增速是 GDP 的接近 2 倍（7%左右），中国则超过 GDP 的 2 倍（22－23％）。

展望未来，居于 MDI 下游的聚氨酯应用领域仍在不断扩大，是需求增长前景

最好的主要化工材料，由此将带动 MDI 需求的长期增长。 

除冰箱冷藏、汽车、管道保温、TPU、合成革、化纤等领域的需求外，我们

预计，未来建筑节能领域将成为聚氨酯和 MDI 需求的重要增长点。一方面，

中国承诺 2020 年单位 GDP 碳排放下降 40-45％，而建筑能耗占总能耗的重要

部分，建筑节能有很大潜力可挖；另一方面，欧洲各国在节能上的积极态度

将继续推动聚氨酯保温材料的需求增长，美国市场的需求也将继续提升。综

上，我们预期，万华本次项目新增产能能够被市场有效消化。 

从万华竞争对手的动作看，巴斯夫和亨斯迈分别打算在重庆和上海上新产能

（但还未获批复），充分说明国际巨头对中国 MDI 市场前景的看好。万华烟

台搬迁项目预计将先于对手投产，有利于占领先机，拉开与对手的差距。 

 新领域拓展有序进行。新产品开发方面，公司 HMDI 中试产品（产能 2000
吨/年）已推向市场，PC（聚碳酸酯）中试正在进行，接近完成。MDI 应用

新领域方面，大股东万华实业集团控股的万华生态板业公司产品推广正在取

得成效，需求快速增长。虽然万华生态板业不在股份公司内，但其重要原料

为 MDI 下游原料聚氨酯粘结剂，若运转良好，将对烟台万华的业务开拓有促

进作用。 

此外，作为技术先导型企业，烟台万华有一系列新产品在评估论证和技术开

发之中。根据万华的新产品开发思路，只要符合市场、产业链、技术这 3 个

“相关”，能给股东带来长期回报，都会认真考虑加以发展。 

 维持“强烈推荐”评级。经历了 2000 年以来由小到大的高速成长期之后，烟

台万华已经发展壮大为技术、成本和机制优势突出的领先化工企业。公司正

站在参与 MDI 及相关产品全球化竞争的新起点上，面临新的发展机遇，步入

成长的新格局。 

本次烟台万华实施老厂搬迁异氰酸酯一体化项目获得股东大会通过后，将进

入项目实施期，预计将于 2013 年底竣工投产。该项目对公司的长远竞争力提

升和利润贡献具有重大意义。我们预期，在考虑了项目建设所需的债权或股 
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权融资成本之后，项目的实施仍能较好地增厚公司的 EPS。新项目将为烟台

万华未来十年的成长打下基石。我们维持公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.76、
1.12 和 1.50 元的预测，维持“强烈推荐“的投资评级。  
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3835 3516 4974 7486  营业收入 7704 6545 10199 13639
货币资金 1272 1319 1711 3262  营业成本 5294 4552 6863 9045
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 49 41 64 86
应收账款 273 249 388 518  销售费用 207 190 275 361
其他应收款 35 26 40 54  管理费用 454 412 597 791
存货 600 545 788 993  财务费用 51 67 63 46
非流动资产 4028 4915 5517 5776  资产减值损失 0 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 -1 0 0 0
长期股权投资 185 190 190 190  投资收益 5 5 5 5
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 1653 1287 2342 3314
固定资产 3271 3829 4387 4768  营业外收入 384 450 290 260
在建工程 377 688 744 622  营业外支出 11 10 10 10
油气资产 0 0 0 0  利润总额 2026 1727 2622 3564
无形资产 144 145 146 147  所得税  268 242 393 535
资产总计 7863 8431 10491 13262  净利润  1758 1485 2229 3029
流动负债 1985 1905 1989 2105  少数股东损益 248 216 367 535
短期借款 839 800 850 900  归属母公司净利 1510 1269 1862 2495
应付票据 8 7 10 14  EPS（元） 0.91 0.76 1.12 1.50
应付账款 179 182 275 362     
其他 959 916 855 829  主要财务比率   
非流动负债 429 425 425 424   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 412 412 412 412  成长性(%)   
其他 16 12 12 12  营业收入增长率 -1.3% -15.1% 55.8% 33.7%
负债合计 2413 2329 2414 2529  营业利润增长率 -30.3% -22.2% 82.0% 41.5%
股本 1663 1663 1663 1663  净利润增长率 1.5% -15.9% 46.7% 34.0%
资本公积 48 48 48 48     
未分配利润 2286 2470 3706 5329  盈利能力(%)   
少数股东权益 632 848 1215 1750  毛利率 31.3% 30.4% 32.7% 33.7%
股东权益合计 5449 6102 8077 10733  净利率 19.6% 19.4% 18.3% 18.3%
负债及权益合计 7863 8431 10491 13262  ROE 31.3% 24.2% 27.1% 27.8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 30.7% 27.6% 23.0% 19.1%
净利润 1510 1269 1862 2495  流动比率 1.93 1.85 2.50 3.56
折旧和摊销 258 254 311 365  速动比率 1.63 1.56 2.10 3.08
资产减值准备 -0 -23 8 7     
无形资产摊销 4 4 4 4  营运能力(次)   
公允价值变动损失 -1 0 0 0  资产周转率 1.00 0.80 1.08 1.15
财务费用 51 67 63 46  应收帐款周转率 22.62 22.96 30.46 28.61
投资损失 -5 -5 -5 -5     
少数股东损益 248 216 367 535  每股资料（元）   
营运资金的变动 517 -382 1000 868  每股收益 0.91 0.76 1.12 1.50
经营活动产生现金流量 1545 2148 1617 2575  每股经营现金 1.20 1.29 0.97 1.55
投资活动产生现金流量 -459 -1120 -920 -620  每股净资产 2.90 3.16 4.13 5.40
融资活动产生现金流量 -840 -981 -305 -404     
现金净变动 246 47 392 1552  估值比率（倍）   
现金的期初余额 1370 1272 1319 1711  PE 19.66 23.38 15.94 11.89
现金的期末余额 1616 1319 1711 3262  PB 6.16 5.65 4.32 3.30
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