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新起点，5年实现再跨越
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本报告导读：

我们测算采用自产苯胺能够使MDI吨成本下降1264元，宁波二期投产后提升毛利率。未来两年，公司净利润将从10亿元上升至20亿元以上的水平，下跌提供买入机会。
投资要点：

[Table_Summary]

根据我们家电、汽车、化纤行业的预测，2010年我国冰箱、冰柜产量同比增速15-20%，汽车产量同比增长17%，氨纶产量同比增长23%。另外，冷藏集装箱、太阳能热水器、环保板材在我国均处于快速发展期，增速都将在20%以上。预计2010年我国MDI需求增长14.3%达到120万吨，其中聚合MDI增长16%，纯MDI需求增长10%。
我们分析认为2010和2011年全球MDI供求总体平衡，2012年由于全球没有新的MDI装置投产，若需求量继续维持4-5%的增速（约相当于20-25万吨），则全球MDI供应会呈现偏紧的状态。
公司是国内苯胺企业最大的客户，之前基本完全依赖外购，2009年外购量占国内商品量的36%。公司36万吨苯胺今年6月投产后，公司原料将大部分实现自给，国内苯胺过剩程度将更严重。苯胺市场的格局将发生巨大变化，苯胺价格将迎来向下的拐点。
今年6月投产的宁波二期30万吨MDI项目配套建设27万吨硝酸、36万吨苯胺，我们测算采用自产苯胺能够使MDI吨成本下降1264元。
今年一季度公司差异化MDI利润占到总利润的25%，反映公司差异化产品正走出襁褓，茁壮成长。氢化MDI（H12MDI）产能今年5月将从2000吨改造为3000吨；HDI在宁波开始建设1.5万吨产能。未来两年，公司净利润将从之前的10亿元上升至20亿元以上的水平。
我们预测公司2010-2012年EPS分别为0.9、1.28、1.59元，近期公司股价大幅下跌，我们担忧的短期估值偏高的风险得到释放，建议投资者“增持”。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

7,704
6,493

9,216

11,391

13,874

(+/-)%

-1%
-16%

42%

24%

22%

经营利润（EBIT）

1,700

1,174

2,009

2,973

3,775

(+/-)%

-26%

-31%

71%

48%

27%

净利润

1,510

1,066

1,496

2,129

2,646

(+/-)%

2%

-29%

40%

42%

24%

每股净收益（元）

0.91

0.64

0.90

1.28

1.59

每股股利（元）

0.20
0.20

0.30

0.30

0.30

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

22.1%

18.1%

21.8%

26.1%

27.2%

净资产收益率(%)

31.3%

21.1%

24.7%

27.7%

26.9%

投入资本回报率(%)

26.0%
14.3%

18.5%

23.4%

23.9%

EV/EBITDA

15.2

21.2

13.9

9.7

7.8

市盈率

19.4

27.5

19.6

13.8

11.1

股息率 (%)

1.1%

1.1%

1.7%

1.7%

1.7%


	[Table_Invest]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

26.00
上次预测：

30.00
当前价格：

18.07

2010.05.28

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

14.50-26.40

总市值（百万元）

29,308

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）

10
日均成交值（百万元）

217

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

5,341

每股净资产

3.21

市净率

5.5

净负债率

57%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.12
0.15
Q2

0.19
0.23
Q3

0.22
0.27
Q4

0.12
0.25
全年

0.64
0.90
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-14%

-25%

4%

相对指数

-2%

-11%

5%

[Table_Report]

相关报告

《MDI进入旺季，股价下跌提供买入机会》

2010.04.28
《烟台新基地拉开第三次战略发展大幕》

2010.04.07
《盈利恢复中，新产能奠定新希望》

2009.10.28
《出色经营能力助二季度环比大幅改善》

2009.07.28
《产品价格同比大幅下降影响一季度盈利》

2009.04.27



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.05.28 

股票研究

原材料

基础化工

[Table_Stock]

烟台万华（600309）

[Table_Target]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

26.00
上次预测：

30.00
当前价格：

18.07

[Table_Website]

公司网址
www.ytpu.com
[Table_Company]

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。公司一如既往地肩负发展中国聚氨酯工业的历史使命，积极响应国家发展循环经济和创建节约型社会的号召，以产业报国为己任，实施国际化战略，致力于创建国际一流的化工新材料公司。

[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

14.50-26.40
市值（百万）

29,308

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业总收入
7,704

6,493

9,216

11,391

13,874

营业成本
5,294

4,607

6,359

7,393

8,920

税金及附加
49

28

46

57

69

销售费用
207

235

295

365

416

管理费用
454

450

507

604

694

EBIT

1,700

1,174

2,009

2,973

3,775

公允价值变动收益

-1

6

0

0

0

投资收益

5

23

20

20

20

财务费用
51

54

60

74

85

营业利润
1,653

1,139

1,970

2,919

3,710

所得税
268

170

269

390

491

少数股东损益
248

213

305

480

643

净利润
1,510

1,066

1,496

2,129

2,646

资产负债表
货币资金、交易性金融资产
1,272

1,235

296

85,039

1,128

其他流动资产
5

0

0

0

0

长期投资
185

199

199

199

199

固定资产合计
3,668

5,525

6,990

8,533

10,084

无形及其他资产
144

137

126

119

112

资产合计
7,863

9,661

11,305

13,727

16,834

流动负债
1,985

3,201

3,358

3,371

3,187

非流动负债
429

635

821

1,121

1,621

股东权益
4,817

5,051

6,048

7,678

9,825

投入资本(IC)
5,679

7,267

9,465

11,057

13,764

现金流量表
NOPLAT

1,476

1,036

1,748

2,586

3,284

折旧与摊销
258

289

279

266

257

流动资金增量
-478

466

-1,104

-57

-1,163

资本支出
-1,009

-1,738

-1,633

-1,722

-1,732

自由现金流
247

54

-711

1,074

647

经营现金流
2,000

1,454

808

2,811

2,402

投资现金流
-926

-1,772

-1,613

-1,702

-1,712

融资现金流
-1,164

-610

-134

-554

-412

现金流净增加额
-90

-927

-939

555

278

财务指标
成长性
收入增长率
-1.3%

-15.7%

41.9%

23.6%

21.8%

EBIT增长率
-25.8%

-31.0%

71.2%

48.0%

27.0%

净利润增长率
1.9%

-29.4%

40.3%

42.3%

24.3%

利润率
毛利率
31.3%

29.0%

31.0%

35.1%

35.7%

EBIT率
22.1%

18.1%

21.8%

26.1%

27.2%

净利润率
19.6%

16.4%

16.2%

18.7%

19.1%

收益率
净资产收益率(ROE)
31.3%

21.1%

24.7%

27.7%

26.9%

总资产收益率(ROA)
19.2%

11.0%

13.2%

15.5%

15.7%

投入资本回报率(ROIC)
26.0%

14.3%

18.5%

23.4%

23.9%

运营能力
存货周转天数
43

54

54

54

54

应收账款周转天数
14

17

17

17

17

总资产周转周转天数
366

493

415

39

41

净利润现金含量
1.32

1.36

0.54

1.32

0.91

资本支出/收入
13%

27%

18%

15%

12%

偿债能力
资产负债率
30.7%

39.7%

37.0%

32.7%

28.6%

净负债率
8.5%

32.4%

42.0%

26.3%

19.7%

估值比率
PE

19.4

27.5

19.6

13.8

11.1

PB

6.1

5.8

4.8

3.8

3.0

EV/EBITDA

15.2

21.2

13.9

9.7

7.8

P/S

3.8

4.5

3.2

2.6

2.1

股息率
1.1%

1.1%

1.7%

1.7%

1.7%
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总体看法：

在经济不出现二次探底，全球MDI需求继续维持4-5%的年增速假设下，我们认为2010、2011年全球MDI供需总体平衡，如果没有大型装置发生事故或意外停车时间较长，MDI价格将以稳定为主，随淡旺季和原材料涨跌震荡。2012年由于全球没有新的MDI装置投产，则全球MDI供应会呈现偏紧的状态，价格将表现坚挺，若发生大型装置事故或意外停车时间较长的事件，则MDI价格有望快速拉升。

万华宁波二期30万吨MDI项目支撑公司2011、2012年产销增长，由于该项目配套36万吨苯胺产能，吨MDI成本相比外购苯胺下降1264元，盈利能力显著增强。烟台八角新基地2010年开工建设，2013年第一批项目投产，未来两年，公司净利润将从之前的10亿元上升至20亿元以上的水平。近期股价大幅下跌，我们担忧的短期估值偏高的风险得到释放，建议投资者“增持”。

MDI需求保持较快增长，2012年全球供应偏紧

当前经销商MDI库存不高，6月北方保温市场启动

一般而言，二、三季度是MDI的消费旺季，一、四季度是淡季。2009年四季度国内MDI价格走低，不少经销商进行了淡季囤货；2010年春节后随着市场价格的上扬逐步出货。据了解，目前国内经销商手上MDI货源不多，且大部分是今年3-4月份采购，成本不低，只有少数经销商手上还有少量低价货。

2009年，管道保温占国内聚合MDI需求量的6%，建筑保温喷涂占7%，主要应用于北方地区。今年由于北方雨雪天气多，平均气温低于往年，5月本应已启动的管道保温、建筑喷涂市场启动滞后，预计6月启动。

虽然3月份开始国内MDI挂牌价格已连续3个月上涨，但我们认为国内MDI市场目前仍处于供求基本平衡的状态。从市场库存、厂商生产、下游需求来看，6月份开始国内MDI供需情况将好于5月。二、三季度为需求旺季，但由于近期苯系原材料价格下跌，MDI价格上涨动力不足，预计将以平稳为主，四季度淡季来临价格出现一定回落。
	图1：2004年以来国内聚合和纯MDI价格
	图2：2005年以来国内苯胺价格
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资料来源：化工在线、国泰君安证券
挂牌价与市场售价差距较大，聚合MDI表现好于纯MDI

5月烟台万华聚合MDI挂牌价18500元/吨（较4月上涨500元/吨），纯MDI挂牌价19900元/吨（较4月上涨500元/吨）；目前国内不同货源MDI的市场实际成交价为聚合MDI 17000-17500元/吨，纯MDI在18000元/吨左右，实际成交价低于挂牌价1000元/吨以上。

公司挂牌价通常高于市场价格，价差视供求关系而变化，一般在0—1500元/吨之间变动。5月日本NPU 20万吨老装置检修40天，目前仍在检修，6月北方保温市场启动，聚合MDI价格有望稳中有升，由于纯MDI下游的合成革逐渐进入淡季，表现较弱。相对而言，聚合MDI由于保温工程开工将拉动需求增长，价格表现将强于纯MDI。

下游行业保持良好增长，预计2010年MDI需求增长14.3%

2009年我国消费MDI 105万吨，同比增长18%，其中纯MDI为35万吨，占33%。聚合MDI消费中冰箱冰柜占37%，冷藏集装箱占8%，管道保温占6%，汽车领域占12%左右，太阳能热水器占5%，环保板材占4%，建筑喷涂占10%。纯MDI消费中合成革浆料占33%，鞋底原液占20%，氨纶占12%。

2009年底我国MDI产能114万吨，2010年6月烟台万华宁波二期30万吨MDI投产后产能增加至144万吨，2011-2012年国内将无新产能投产。

	图3：2001年以来我国MDI需求量及增速
	图4：2006年以来我国MDI产能、需求及需求-产能比

	[image: image13.emf]0

20

40

60

80

100

120

140

2001200220032004200520062007200820092010E2011E

万吨

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

我国需求量 增长率


	[image: image14.emf]0

20

40

60

80

100

120

140

160

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

万吨

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

产能 需求量 需求/产能




资料来源：环球聚氨酯网、国泰君安证券

表1：国内MDI产能统计                                                                   单位：万吨

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	烟台万华
	28
	37
	50
	50
	80
	80

	上海联恒
	24
	24
	24
	24
	24
	24

	上海bayer
	
	
	35
	35
	35
	35

	NPU（进口粗MDI精馏）
	
	
	5
	5
	5
	5

	合计
	52
	61
	114
	114
	144
	144


资料来源：国泰君安证券
今年以来，MDI下游冰箱、冰柜、汽车、轻革、皮鞋行业均保持较好增长，带动MDI需求上升。其中冰柜、汽车同比增速都在30%以上，这一方面与去年低基数有关，另一方面也反映出口和消费的良好表现。

根据我们家电、汽车、化纤行业的预测，2010年我国冰箱、冰柜产量同比增速15-20%，汽车产量同比增长17%，氨纶产量同比增长23%。另外，冷藏集装箱、太阳能热水器、环保板材在我国均处于快速发展期，增速都将在20%以上。预计2010年我国MDI需求增长14.3%达到120万吨，其中聚合MDI增长16%，纯MDI需求增长10%。

	图5：2005年以来我国冰箱产量及增速
	图6：2005年以来我国冰柜产量及增速
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	图7：2005年以来我国轻革产量及增速
	图8：2005年以来我国皮鞋产量及增速
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	图9：2002年以来我国汽车产量及增速
	图10：2003年以来我国氨纶产量及增速
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资料来源：WIND、国泰君安证券
一季度MDI净进口反弹，但净进口占比仍处于下降通道

2007-2009年，我国MDI净进口量从39.82万吨下降至20.1万吨，降幅很大。今年一季度，我国MDI净进口量7.13万吨，同比上升164%，反弹明显。2009年我国MDI净进口量大幅下降一方面由于我国MDI产能越来越充足，另一方面也与2009年经济处于复苏初期，整体不景气有很大关系。若将今年一季度净进口量年化，则2010年净进口量在28万吨左右，与2008年相差不大。

随着国内产能的迅速增长，近5年来我国MDI净进口量占消费量的比重显著下降，这一过程仍未停止。随着今年中期宁波万华30万吨项目投产，以及2013年烟台万华新基地投产，净进口量占消费量的比重还将继续下降。
	图11：2005年以来我国MDI净进口量及增速
	图12：2005年以来我国MDI净进口-消费比
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资料来源：石化工业协会、国泰君安证券
MDI出口继续高增长

2009年以来，我国MDI出口量呈现跳跃式增长。今年一季度，我国出口MDI 4.95万吨，其中3月份出口2.32万吨，创历史新高。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。
	图图13：2006年以来我国MDI月度出口量
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资料来源：石化工业协会、国泰君安证券
2010、2011年全球MDI供求总体平衡，2012年预计偏紧

在前期调研中了解到2009年美国MDI开工率71%，现在接近90%；欧洲2009年开工率70%多点，现在80%；亚洲2009年开工率78%左右，目前达到满负荷生产。

表2：2009年全球MDI开工率
	　
	美洲
	欧洲
	亚太
	全球

	产能占比
	27.9%
	38.7%
	33.4%
	　

	开工率
	71%
	71%
	79%
	74%


资料来源：国泰君安证券
从信息推断2009年全球MDI开工率在74%左右的偏低水平，2010年预计能够提高至85%左右的较高水平。因此即便没有新产能投产，通过现有产能开工率的提升也能够满足2010年全球MDI需求的增长。2011年全球新增产量为宁波万华二期30万吨产能的释放，相当于2009年底全球产能559万吨的5.4%，这一增幅与全球MDI年增长率4-5%基本一致，因此我们认为2010和2011年全球MDI供求总体平衡，但如果有大型装置发生事故或意外停车时间较长，则可能造成阶段性供应偏紧。

从国内市场看，2009年上海联恒、上海拜耳开工率在72%左右，烟台万华开工率84%左右，都还有一定提升空间；另外宁波万华二期30万吨产能6月份投产，2010年内有望贡献10万吨产量；外加今年MDI净进口量预计同比增长8万吨左右。因此今年国内供应量相比2009年能够增加15万吨以上，能够满足国内需求增长。

2012年由于全球没有新的MDI装置投产，若需求量继续维持4-5%的增速（约相当于20-25万吨），则全球MDI供应会呈现偏紧的状态，MDI价格将表现坚挺，若发生大型装置事故或意外停车时间较长的事件，则MDI价格有望快速拉升。

表3：全球MDI产能统计                                                                   单位：万吨

	生产商
	2004
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010E

	巴斯夫
	81.2
	91.6
	91.6
	102.6
	102.6
	102.6

	拜耳
	86.3
	97.3
	97.3
	132.3
	132.3
	132.3

	亨斯迈
	69
	88
	88
	88
	88
	88

	陶氏
	71
	71.5
	80.5
	80.5
	92.2
	92.2

	BORSODCHEM
	6
	16
	16
	16
	16
	16

	KORUND
	1.5
	1.5
	1.5
	1.5
	1.5
	1.5

	日本聚氨酯
	18
	20
	20
	33
	33
	33

	三井-武田
	6
	6
	6
	6
	6
	6

	锦湖三井
	5
	6
	6
	6
	14
	14

	烟台万华
	10
	28
	37
	50
	50
	80

	上海联恒
	0
	24
	24
	24
	24
	24

	总计
	354
	449.9
	467.9
	539.9
	559.6
	589.6


注：巴斯夫、拜耳总产能中有部分单套5万吨以下装置，这些装置开工率估计长期处于低水平

资料来源：国泰君安证券
主要原料苯胺2010年中期迎来向下拐点

去年四季度以来苯胺快速上涨致MDI毛利率下滑

2009年10月以来，苯胺价格从9000元/吨上涨至5月中旬的11900元/吨，涨幅达到32%，但四季度和一季度是MDI淡季，价格相对低迷，造成MDI—苯胺价差缩小，产品盈利能力下降。今年一季度公司综合毛利率仅为24%，与2009年一季度金融危机期间持平，而环比下降2.4个百分点。

	图14：2005年以来聚合MDI—苯胺价差
	图15：烟台万华2006年以来单季度综合毛利率
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资料来源：化工在线、WIND资讯、国泰君安证券
2009年以来苯胺产能过剩但开工不稳使产量不足

2007年以来国内苯胺产能一直呈过剩状态，而且过剩幅度较大，但2009年初以来苯胺价格却强势上涨，涨幅显著高于原材料涨幅。主要原因一是2009年苯胺主要下游的MDI、橡胶助剂、染料、医药和农药行业均受金融危机影响小，增长良好，对苯胺需求比较旺盛；二是苯胺原料氢气供应不足，且国内2万吨及以下的小苯胺装置多，运行稳定性差，加上大装置也时有停车，造成供应不稳且偏紧；三是苯胺价格涨势好，大型苯胺企业对开工率进行了一定控制。

5月初天脊化工15万吨装置故障停产，双良股份5万吨装置停产，国内苯胺供应偏紧。目前天脊装置已复产，供应情况有所好转，近期原油价格下跌，纯苯从7800元/吨跌至7200元/吨，带动苯胺价格回调，从11800元/吨左右跌至11000元/吨左右，预计后市仍有一定幅度回调。

苯胺产能过剩将越发严重

目前我国苯胺产能174万吨，其中拜耳和联恒的44万吨全部自用不形成商品量，扣除后产能130万吨。2009年扣除拜耳和联恒自用量后，我国苯胺消费量85.5万吨，产能利用率仅为65.8%。

2010年宁波万华36万吨苯胺投产后国内产能将达到210万吨（扣除拜耳和联恒的44万吨后为166万吨），产能过剩程度将更加严重。扣除拜耳和联恒后，预计2011年我国苯胺消费量111万吨（其中MDI需求50万吨，橡胶助剂25万吨，染颜料13万吨，医药及农药8万吨，其他15万吨），则开工率达到67%就可满足需求。

国内苯胺过剩越发严重，特别是大型化装置占比越来越高，对供应稳定性的保障也越来越强，产能过剩对苯胺价格的压力也将增强。

表4：2009年国内苯胺开工率及2011年苯胺开工率预测

	　
　
	产量
　
	扣除上海拜耳和联恒
	扣除上海拜耳、联恒及3万吨以下产能

	
	
	产能
	开工率
	产能
	开工率

	2009
	85.5
	130
	65.8%
	107
	79.9%

	2011E
	111
	166
	66.9%
	143
	77.6%


资料来源：国泰君安证券

	图16：2000年以来我国苯胺消费量及增速
	图17：2009年我国苯胺消费量构成
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资料来源：国泰君安证券
表5：国内苯胺现有和在建产能统计

	公司
	产能（万吨）
	备注

	拜耳材料科技（上海）有限公司
	28
	2008年9月投产，自用，不外售

	中石化南京化学工业有限公司
	17
	

	上海联恒异氰酸酯有限公司
	16
	自用，不外售

	吉林康乃尔化工有限公司
	15
	2009年4月投产

	山西天脊煤化工集团有限公司
	15
	

	新浦化工（泰兴）有限公司
	13.5
	

	中石油兰州炼化有限公司
	7
	

	山东金岭化工集团公司
	6
	氯碱配套

	章丘日月化工有限公司
	5
	

	山东海化化工股份有限公司
	5
	氯碱配套

	江苏利士德化工有限公司
	5
	苯乙烯项目配套

	河北冀衡化工集团有限公司
	5
	氯碱配套

	重庆长风化工
	4.5
	

	江苏瑞祥化工有限公司
	3
	氯碱配套

	江苏梅兰化工集团公司
	3
	氯碱配套

	江苏大和氯碱有限公司
	3
	2008年9月投产，氯碱配套

	江苏安邦电化有限公司
	2.5
	2008年6月投产，氯碱配套

	河南开普化工有限公司
	2
	氯碱配套

	金田企业（南京）有限公司
	2
	

	江苏扬农化工
	2
	

	烟台万华聚氨酯公司
	2
	

	其他规模小于2万吨/年10家企业
	12.5
	

	合计
	174
	　

	在建
	
	

	烟台万华聚氨酯公司
	36
	2010年6月建成

	合计
	210
	　


资料来源：国泰君安证券
万华36万吨苯胺投产影响巨大，2010年中期向下拐点来临

烟台万华宁波基地36万吨苯胺将和二期30万吨MDI一同建成投产，这套国内最大苯胺装置的投产将对行业产生巨大影响。烟台万华是国内苯胺企业最大的客户，之前基本完全依赖外购，2009年外购量超过30万吨，占国内商品量的36%，因此对苯胺市场有着举足轻重的影响。万华36万吨苯胺装置投产后，公司原料将大部分实现自给，外购量将显著减少。

按烟台万华2011年68万吨MDI产量计算，需要51万吨苯胺，假设自产35万吨，则只需外购16万吨。自有苯胺装置的投产一方面能够降低成本，稳定供应；另一方面能够增强公司对外购苯胺的价格谈判力，压低外购苯胺价格。我们认为2010年万华36万吨苯胺的投产将会改变苯胺市场的格局，苯胺价格将迎来向下的拐点。

烟台万华进入第三次战略发展期

公司是国内唯一拥有MDI生产技术的厂商，过去十年随着产能不断增长，公司也持续成长。未来五年，随着公司宁波二期、烟台八角新基地的建设，，公司进入第三次战略发展期，收入、利润都将上升至一个新的水平，成长确定性高。

	图18：公司2002年以来收入、净利润及增长率
	图19：公司2003年以来MDI销量及增长率
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资料来源：公司财务报告、WIND、国泰君安证券
	图20：公司2006年以来单季度综合毛利率
	图21：公司2004年以来分产品毛利率
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资料来源：公司财务报告、WIND、国泰君安证券

宁波二期配套苯胺，MDI吨成本下降1264元

今年6月投产的宁波二期30万吨MDI项目为一体化工程，配套建设27万吨硝酸、36万吨苯胺，实现从原料煤→合成氨→硝酸→硝基苯→苯胺→MDI的转化，只需煤、苯、原盐三种原材料。项目成本优势突出，主要体现在：1、占MDI生产成本6成的苯胺实现自给，苯胺生产环节的毛利进入公司内部，同时甲醇实现自产；2、生产光气所用的CO，当前工艺是采用价格3800-4000元/吨的针状焦，新装置能够采用800元/吨的神华煤作原材料。

苯胺对纯苯的单耗是0.852吨，其他为硝酸、硫酸、氢气、触媒，按照目前纯苯7200元/吨，苯胺11000元/吨的含税价测算，苯胺的吨毛利能够达到2540元。即使考虑到公司外购苯胺价格低于市场价800-1000元/吨左右，自产苯胺也比外购低1686元/吨。每吨MDI需要0.75吨苯胺，则采用自产苯胺能够使MDI吨成本下降1264元。

表6：公司自产苯胺成本测算                                                           单位：元/吨，元/度
	　
	苯
	60%硝酸
	浓硫酸
	32%液碱
	氢气（立方）
	水
	电（度）
	低压蒸汽
	中压蒸汽
	折旧
	人工
	合计

	单耗
	0.852
	1.15
	0.003
	0.004
	810
	282
	154
	2.5
	0.75
	　
	　
	　

	不含税价
	6300
	630
	400
	550
	合成氨副产
	1
	0.35
	30
	100
	
	
	

	成本
	5367.6
	724.5
	1.2 
	2.2
	　
	282
	53.9
	75
	67.5
	250
	30
	6861.4 


资料来源：国泰君安证券
公司苯胺系统采用绝热硝化工艺，相比传统硝化工艺，绝热硝化的能源、水消耗大幅降低，苯、硝酸单耗降低3-5%；三废排放低，具有明显的优势。

表7：硝基苯进行绝热硝化和传统硝化的原料消耗对比

	　硝基苯的原料单耗
	绝热硝化
	传统硝化

	苯（吨）
	0.6365
	0.653

	硝酸（吨）（100%）
	0.516
	0.54

	硫酸（吨）（100%）
	0.002
	0.03

	冷却水（吨）
	65
	100

	蒸汽（吨）
	0.237
	0.504


资料来源：国泰君安证券

差异化产品正走出襁褓，茁壮成长

多年以来，公司一直在着力于MDI单套装置规模的扩大，单耗的降低，MDI产品的系列化，其他光气化产品的开发和产业化。投资者也一直期待着公司能在MDI以外的产品上形成突破，开辟新的战场。但从公司盈利角度看，2010年之前的收入和利润绝大部分仍是由常规的聚合MDI和纯MDI贡献，其他产品虽崭露头脚但贡献很低。

今年一季度我们欣喜的了解到公司差异化MDI利润占到总利润的25%，反映公司差异化产品正走出襁褓，茁壮成长。氢化MDI（H12MDI）产能今年5月将从2000吨改造为3000吨；HDI在宁波开始建设1.5万吨产能；IPDI全球需求量超过20万吨，公司也在进行产业化。这些产品的单价和附加值都高于聚合MDI和纯MDI，技术壁垒也更高，将成为公司未来重要的盈利增长点。

万华集团收购博苏化学已签订框架协议，根据媒体报道未来有望获得博苏化学全部股权。博苏化学拥有TDI生产技术和产能，公司将利用博苏培养TDI人才，加速在TDI领域的进程，未来将在烟台八角新基地形成产能。另外，PC等高技术产品仍在开发中。

第三次战略发展的资金安排

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），规划包括MDI、TDI、PC、PO、组合聚醚等产品。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。

国家开发银行给公司额度为180亿元人民币的长期贷款，现在还未使用。当前大量用短期债务的原因只是考虑融资成本。如果经济形势出问题，公司不排除会考虑向政策性银行申请利率高一些的贷款，比如中国进出口银行正在给公司办理90亿元5-8年的额度。
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，因此预计2011下半年和2012上半年公司有启动融资的可能。

未来三年公司产能如何消化？

2010下半年公司MDI产能将由50万吨增加至80万吨，大幅提升60%，产能能否顺利消化是关注的重点。在前面的行业分析中，我们预计2010、2011年我国MDI消费量将分别增长14.3%、13.3%至120万吨、136万吨。在宏观经济不会二次探底的假设下，考虑国内市场容量增长，公司产能释放，国内市场占有率，出口增长，我们预测2010、2011年公司MDI销量分别为55、68万吨。

在下表的预测中，2010、2011年公司MDI在国内市场占有率将有比较明显的上升，做此预测的理由是：2008和2009年国内市场增量主要是消化上海联恒2007年投产的24万吨和上海拜耳2008年底投产的35万吨（行业内普遍认为实际产能只有20多万吨）新产能，导致烟台万华国内市场占有率有所下降。而2010、2011年上海联恒、上海拜耳开工率虽预计有所提升，但幅度不大，国内市场将主要消化烟台万华宁波二期新增的30万吨产能，因此公司国内市场占有率将上升。

在预测中，2010、2011年公司MDI出口增速将在30%以上的较快水平，做此预测的理由是：随着国内MDI产能越来越充足，我国MDI出口处于快速增长期。数据显示2008年月度出口量基本在数千吨的水平；2009年月度出口量上升至1万吨以上；2010年月度出口量维持在万吨以上，3月份达到2.3万吨，显示出口跃上新台阶，快速增长。

表8：2008-2011年公司MDI加权产能、产量、开工率      单位：万吨
	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	产能(加权）
	41
	51
	64
	80

	产量
	36
	43
	55
	68

	产量同比增长
	
	7
	12
	13

	开工率
	87.8%
	84.3%
	85.9%
	85.0%


资料来源：国泰君安证券
表9：2008-2011年公司MDI内销、出口量和各自占比                                         单位：万吨
	　
　
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	
	　
	占比
	　
	占比
	　
	占比
	　
	占比

	万华内销
	28.1 
	78%
	32
	74.4%
	40
	72.7%
	48
	70.6%

	万华出口
	7.9 
	22%
	11
	25.6%
	15
	27.3%
	20
	29.4%

	合计销量
	36
	　
	43
	　
	55
	　
	68
	　


资料来源：国泰君安证券
表10：2008-2011年公司MDI内销量及国内市场占有率      单位：万吨
	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	万华内销量
	28.1 
	32
	40
	48

	万华内销增速
	
	14.0%
	25.0%
	20.0%

	国内总消费量
	89
	105
	120
	136

	万华国内市场占有率
	31.6%
	30.5%
	33.3%
	35.1%


资料来源：国泰君安证券

表11：2008-2011年公司MDI出口量及占国内出口量比重     单位：万吨
	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	国内总出口量
	8.3
	16.2
	20
	25

	万华出口量
	7.9 
	11
	15
	20

	万华出口占国内出口比
	95%
	68%
	75%
	80%

	万华出口增速
	　
	38.9%
	36.4%
	33.3%


资料来源：国泰君安证券
表12：2010、2011年万华产量增长的消化                  单位：万吨
	　
	2009
	2010E
	2011E

	万华产量增长
	7
	12
	13

	万华内销增长
	3.9 
	8
	8

	国内消费量总增量
	16.0 
	15.0 
	16

	万华出口增长
	3.1 
	4
	5


资料来源：国泰君安证券
盈利预测和评级

盈利预测假设：

1、经济不出现二次探底，2010、2011年国内MDI需求增长分别为14.3%、13.3%。

2、2010年中期宁波二期36万吨苯胺、30万吨MDI一体化装置开车正常，逐步提升负荷。

3、公司享受高新技术企业所得税率。
价格、成本假设表：

	　
	2010E
	2011E
	2012E

	纯MDI含税价（元/吨）
	17900 
	18100 
	18900 

	聚合MDI含税价（元/吨）
	17000 
	17100 
	17800 

	
	
	
	

	纯MDI销量（吨）
	20.3 
	23.9 
	27.9 

	聚合MDI销量（吨）
	31.7 
	41.1 
	48.1 

	
	
	
	

	苯胺（自产）含税价（元/吨）
	8420 
	8541 
	8892 

	外购苯胺含税价（元/吨）
	10200 
	10000 
	10500 

	
	
	
	

	自产苯胺量（吨）
	10
	35
	36

	外购苯胺量（吨）
	31.0 
	15.9 
	23.4 

	
	
	
	

	MDI毛利率
	31.5%
	36.0%
	36.8%


全球MDI为寡头垄断，竞争相对有序，若非遇到极端经济环境，产品盈利能力相对稳定。随着公司宁波二期和烟台八角新基地的建设，未来三年公司增长确定，收入和利润规模都将再上一个台阶。我们预测公司2010-2012年EPS分别为0.9、1.28、1.59元，给予“增持”评级。

风险提示

若宏观经济二次探底，将影响MDI需求，导致公司MDI销量增长达不到我们的预测。

若国际油价大幅增长，带动纯苯价格上涨，将增大公司成本压力，压缩毛利率。
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