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烟台新基地拉开第三次战略发展大幕 
 

 魏涛  
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weitao@gtjas.com   
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本报告导读： 
宁波二期 30 万吨 MDI 项目今年中期投产；烟台八角新基地项目一期工程 2010 年开工

建设， 2013 年建成投产，未来 5年长期发展空间仍然很大。 

投资要点： 
 2009 年公司实现销售收入 64.93 亿元，同比下降 15.72%；实现归属

于母公司所有者净利润 10.66 亿元，同比下降 31.15%；净资产收益

率 22.56%；实现摊薄后 EPS 为 0.64 元，扣除非经常性损益后 EPS 为

0.49 元。公司 2009 年拟分红方案为每 10 股分红 3元现金。 
 2009 年，我国 MDI 需求增长达到 105 万吨，同比增幅 18%，公司销售

MDI 43-44 万吨，同比增长 20%左右。若剔除其他业务收入，仅从 MDI

收入来看，出口收入占到 MDI 销售收入的比重达到 25.8%，继续有所

上升。 
 预计宁波二期 30 万吨 MDI 项目今年中期投产，三季度将处于试车期，

四季度逐步提升负荷进入正常生产期，年内有望贡献产量 10 万吨左

右，2011 年贡献 25 万吨产量。 
 烟台八角新基地项目一期工程 2010 年开工建设，预计 2012 年进入设

备安装阶段，2013 年建成投产。未来烟台新基地产品包括 MDI、TDI、

PC、PO、组合聚醚等，未来新基地无论是产品种类还是规模都将是老

基地的数倍。 
 预计公司 2010 年 MDI 销售量将达到 55 万吨，聚合 MDI 实现含税销售

均价 17900 元/吨，纯 MDI 实现含税销售均价 19000 元/吨，苯胺年含

税均价11200元/吨。我们预测公司2010-2012年 EPS至 0.91元、1.21

元、1.49 元，考虑到公司增长的确定性及未来 5 年长期发展空间仍

然很大，给予“增持”评级，未来 12 个月目标价 30 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 7,704 6,493 9,725 12,321 14,467
(+/-)% -1% -16% 50% 27% 17%
经营利润（EBIT） 1,700 1,174 2,007 2,733 3,428
(+/-)% -25% -30% 68% 36% 25%
净利润 1,510 1,066 1,507 2,017 2,486
(+/-)% 2% -29% 41% 34% 23%
每股净收益（元） 0.91 0.64 0.91 1.21 1.49
每股股利（元） 0.50 0.30 0.36 0.48 0.45

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 22.1% 18.1% 20.6% 22.2% 23.7%
净资产收益率(%) 32.8% 20.6% 24.8% 27.7% 27.5%
投入资本回报率(%) 24.5% 18.6% 25.3% 29.8% 32.2%
EV/EBITDA 20.5 27.2 17.4 13.2 10.6
市盈率 26.4 37.3 26.4 19.7 16.0
股息率 (%) 1.7% 2.1% 1.3% 1.5% 2.0%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 30.00

上次预测： 22.00
当前价格： 23.94
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.50-26.40
总市值（百万元） 40,103
总股本/流通 A 股（百万股） 1,663/1,663
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 218

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 4,848
每股净资产 2.91
市净率 8.3
净负债率 72%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.12 0.16
Q2 0.18 0.24
Q3 0.22 0.28
Q4 0.12 0.23
全年 0.64 0.91

 

52周内股价走势图
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模型更新时间：2010.04.07  
股票研究 
原材料 
基础化工 

 

烟台万华（600309） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 30.00 

上次预测： 22.00 
当前价格： 23.94 

 

公司网址 
www.ytpu.com 

 

公司简介 
公司是国内 MDI(二苯基甲烷二异氰酸

酯) 制造龙头企业，亚太地区最大的

MDI 制造企业。公司主要从事 MDI 为
主的异氰酸酯系列产品、芳香多胺系列

产品、热塑性聚氨酯弹性体系列产品的

研究开发、生产和销售，产品质量和单

位消耗均达到国际先进水平。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 14.50-26.40 
市值（百万） 40,103 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 7,804 7,704 6,493 9,725 12,321 14,467
主营业务成本 4,652 5,294 4,607 6,832 8,571 9,911
税金及附加 67 49 28 88 106 101
主营业务利润 3,085 2,362 1,859 2,805 3,644 4,455
其他业务利润 0 0 0 0 0 0
营业费用 224 207 235 272 296 347
管理费用 571 454 450 525 616 680
EBIT 2,291 1,700 1,174 2,007 2,733 3,428
财务费用 54 51 54 71 87 93
营业利润 2,217 1,653 1,139 1,937 2,645 3,335
所得税 785 268 170 285 382 511
少数股东损益 216 248 213 244 327 409
净利润 1,481 1,510 1,066 1,507 2,017 2,486
资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金、短期投资 1,429 1,272 1,023 933 1,378 2,367
其他流动资产 2,633 2,563 2,430 3,486 4,450 5,391
长期投资 35 185 208 208 208 208
固定资产合计 3,317 3,668 3,484 3,639 3,893 4,217
无形及其他资产 131 175 126 114 102 92
资产合计 7,594 7,863 7,272 8,380 10,032 12,275
流动负债 2,553 1,985 391 534 648 743
长期负债 600 426 288 104 104 104
股东权益 3,923 4,603 5,169 6,074 7,284 9,024
投入资本(IC) 5,230 6,054 5,700 6,755 7,847 9,006
现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
NOPLAT 1,522 1,486 1,059 1,712 2,339 2,903
折旧与摊销 235 278 300 333 359 394
流动资金增量 (1,351) (429) 121 (912) (849) (846)
资本支出 (1) (673) (68) (475) (602) (707)
自由现金流 405 662 1,413 657 1,247 1,744
经营现金流 486 1,653 1,732 1,242 1,941 2,535
投资现金流 167 (818) (68) (475) (602) (707)
融资现金流 (201) (1,279) (1,912) (858) (894) (839)
现金流净增加额 452 (444) (248) (91) 445 989
财务指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长性   
收入增长率 59.0% -1.3% -15.7% 49.8% 26.7% 17.4%
EBIT 增长率 76.1% -24.9% -30.0% 68.3% 36.1% 25.5%
净利润增长率 79.3% 1.9% -29.4% 41.3% 33.8% 23.3%
利润率   
毛利率 40.4% 31.3% 29.0% 29.7% 30.4% 31.5%
EBIT 率 29.4% 22.1% 18.1% 20.6% 22.2% 23.7%
净利润率 19.0% 19.6% 16.4% 15.5% 16.4% 17.2%
收益率   
净资产收益率(ROE) 37.8% 32.8% 20.6% 24.8% 27.7% 27.5%
总资产收益率(ROA) 19.5% 19.7% 15.9% 19.3% 21.3% 21.3%
投入资本回报率(ROIC) 29.1% 24.5% 18.6% 25.3% 29.8% 32.2%
运营能力   
存货周转天数 43.73 43.13 54.71 47.96 49.70 55.87
应收账款周转天数 15.72 12.93 12.93 12.93 12.93 12.93
总资产周转天数 355.21 372.50 408.82 314.52 297.17 309.69
净利润现金含量 0.33 1.09 1.62 0.82 0.96 1.02
资本支出/收入 0% 9% 1% 5% 5% 5%
偿债能力   
资产负债率 41.6% 31.6% 10.1% 8.2% 8.0% 7.2%
净负债率 11.2% 8.9% 13.6% 13.2% 17.1% 36.89
估值比率   
PE 26.9 26.4 37.3 26.4 19.7 16.0
PB 10.1 8.7 7.7 3.3 2.8 2.3
EV/EBITDA 16.2 20.5 27.2 17.4 13.2 10.6
P/S 5.10 5.17 6.13 4.09 3.23 2.75
股息率 1.7% 2.1% 1.3% 1.5% 2.0% 1.9%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1、经营回顾 

1.1. 销量增，盈利降 

 
2009 年公司实现销售收入 64.93 亿元，同比下降 15.72%；实现归属于母公

司所有者净利润 10.66 亿元，同比下降 31.15%；净资产收益率 22.56%；实

现摊薄后 EPS 为 0.64 元，扣除非经常性损益后 EPS 为 0.49 元；每股经营活

动现金净流量为 0.87 元。四季度由于是 MDI 需求淡季，价格下滑，而主要

原材料苯胺价格上涨，毛利率被压缩，单季度 EPS 为 0.12 元。公司 2009 年

拟分红方案为每 10 股分红 3元现金。 

 

在家电下乡、汽车下乡政策刺激下，2009 年我国冰箱、冰柜、汽车产销量均

保持良好增长势头，对 MDI 需求增长达到 105 万吨，同比增幅 18%。2009 年，

公司销售 MDI 43-44 万吨，同比增长 20%左右。 

 

图 1：公司 2002 年以来收入、净利润及增长率 图 2：公司 2003 年以来 MDI 销量及增长率 
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图 3：2006 年以来公司单季度收入、净利润 图 4：公司 2009 年收入构成 
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券 

 
1.2. 毛利率淡旺季波动 

 

随着 MDI 价格回升，2009 年 MDI 毛利率相比 2008 年四季度显著回升，但全

年同比有所下降，其中聚合 MDI 毛利率下降 6.39 个百分点，纯 MDI 下降 6.23

个百分点。从 2009 年各季度看，毛利率变化与行业淡旺季表现一致，二、

三季度为消费旺季，MDI 价格水平高，综合毛利率超过 30%；明显好于一、
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四季度淡季。 

 

2010 年一季度国内 MDI 市场需求平淡，产品价格处在较低位，3月份开始逐

步进入旺季，产品价格上涨，毛利率也逐步恢复。由于 4、5 月份开始国内

外装置轮流检修，二、三季度需求旺季，国内 MDI 供需将处于紧平衡状态，

四季度随着淡季到来和万华宁波二期 30 万吨产能进入正常生产，产品价格

和毛利率也将环比回落。2010 年国内 MDI 不会过剩，也不会供不应求，总体

较为平衡。预计公司聚合 MDI 全年实际销售均价 17500-18500 元/吨；纯 MDI

全年实现销售均价 18500-19500 元/吨。 

 

图 5：2005 年以来国内聚合和纯 MDI 价格 图 6：2005 年以来国内苯胺价格 
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图 7：公司 2006 年以来单季度综合毛利率 图 8：公司 2004-2008，及 2009 上半年分产品毛利率 
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资料来源：化工在线、环球聚氨酯网、公司财务报告、国泰君安证券 

 

1.3. 出口保持良好水平，未来继续拓展国际市场 

 

2009 年公司出口收入为 14.17 亿元，同比下降 10.97%；内销收入 50.53 亿

元，同比下降 16.55%。若剔除其他业务收入，仅从 MDI 收入来看，出口收入

占到 MDI 销售收入的比重达到 25.8%，继续有所上升。 

 

公司已成为国际化 MDI 供应商，海外市场拓展是公司重要的战略构成。亚太

地区新兴市场印度、中东等地区 MDI 需求增速达到 20%，但本土并无 MDI 生

产商，公司将新兴市场作为 2010 年重要的目标市场，未来力争成为这些地

区的主流供应商。 
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1.4. 简要财务分析 

 

公司资产负债率 39.71%，为合理水平，偿债风险低；应收账款和存货保持在

正常水平。由于收入下降，公司三项费用率略有上升。2009 年公司实现经营

活动净现金流 14.54 亿元，经营性现金流状况继续保持良好水平。 

 

图图 9：公司 2004 年以来三项费用率情况 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 

 

2. 我国 MDI 消费和出口快速增长 
 

2009 年我国 MDI 需求增长 18%，达到 105 万吨；2010 年预计需求仍能维持

15%左右的增长。由于国内产能逐年增长，国际主流 MDI 生产商 BASF、BAYER、

亨斯曼都在我国建设了大型装置，我国 MDI 进口逐年下降，出口逐年增长。

2009 年我国进口 MDI 36.32 万吨，同比下降 7.1%；出口 MDI 16.22 万吨，

同比增长 94%；净进口量为 20.1 万吨，同比下降 34.6%。从出口数据分析，

不仅烟台万华出口 MDI，上海联恒和拜耳也都有产品出口，显示跨国巨头将

我国作为辐射东南亚地区的生产基地，未来这一趋势仍将延续，我国 MDI

净进口量还将继续下降。 

 

图 10：2001 年以来我国 MDI 消费量和增速 图 11：2006 年以来我国 MDI 月度出口量 
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3. 宁波二期 30 万吨项目年中投产 

 

公司目前 MDI 总产能达到 52 万吨，其中烟台 20 万吨，宁波 32 万吨。宁波

二期 30 万吨项目 2010 年中期建成投产，在配套建设煤化工、苯胺原料后，

宁波二期将具备一体化优势，生产成本更低，竞争力更强。并且苯胺大部分

自供会增强公司对其他苯胺供应商的谈判能力，从而抑制原材料波动给经营

带来的负面影响。 

 

预计宁波二期项目三季度将处于试车期，四季度逐步提升负荷进入正常生产

期，年内有望贡献产量 10 万吨左右，2011 年贡献 25 万吨产量。 

 

4. 八角新基地支撑 5 年发展，2011 年有启动融资可能 

 

烟台八角新基地拥有 10 平方公里的土地（面积是现有宁波基地的 5倍），新

基地新产品规划十分丰富，包括 MDI、TDI、PC、PO、组合聚醚等产品，未来

新基地无论是产品种类还是规模都将是老基地的数倍。该项目一期工程 2010

年开工建设，预计 2012 年进入设备安装阶段，2013 年建成投产。2012 年之

前公司凭借自身造血和银行融资完全可以应对八角一期项目前期的资金需

求，2012 年进入设备采购安装阶段，资金需求量巨大，公司有股权融资的可

能，因此 2011 下半年和 2012 上半年公司有启动融资的可能。 

 

公司在研发上已进化出原发性创新能力，凭借每年 3亿元以上的研发投入和

一批优秀的研发人员，依托“光气化”和“加氢”两个核心平台，TDI、ADI

等产品都在研发中，未来的新产品都将具备“高起点、高附加值、高竞争力”

的优势，中长期发展拥有牢固的技术基础。公司 HMDI 中试量产，产品品质、

收率、生产工艺均优于国外厂商，成为全球仅有的三家 HMDI 生产企业之一。 

 

5. 给予“增持”评级 
 
预计公司 2010 年 MDI 销售量将达到 55 万吨，聚合 MDI 实现含税销售均价

17900 元/吨，纯 MDI 实现含税销售均价 19000 元/吨，苯胺年含税均价 11200

元/吨。我们预测公司 2010-2012 年 EPS 至 0.91 元、1.21 元、1.49 元，考虑

到公司增长的确定性及未来 5年长期发展空间仍然很大，给予“增持”评级，

未来 12 个月目标价 30 元。 
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