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MDI 价格受成本支撑看涨 宁波万华二期投产在即 

事件描述 

烟台万华 2010 年 8 月 18 日公布半年报，主要内容为： 

公司 2010 年上半年实现营业总收入 43.80 亿元，同比增加 59.29%；实现营业利润 6.97 亿元，同比增长 56.59%；实

现归属上市公司股东的净利润 6.05 亿元，同比增长 20.55%；实现基本每股收益 0.36 元，同比增加 20%。公司营业

外收入 1.03 亿元，实现扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.32 元，同比增加 60%。万华业绩基本符合预期，我们

有以下六点点评： 

第一，同比看，2009 年上半年基数较低和 2010 年 MDI 量价齐增是公司业绩同比大幅改善的主要原因。环比看，MDI

价差下半年可能低于上半年，公司 3,4 季度可能面临一定的成本压力。 

第二，当前 MDI 价格基本见底，当前全球报价有所上涨，MDI 国内价格有上涨的可能。 

第三，MDI 行业复苏程度整体上看低于预期，我们推测可能是国际 MDI 供需恢复低于预期，导致国际厂商向中国大幅

倾销所致。一方面解释了苯胺涨价，国内下游冰箱还可以的情况下，MDI 价格持续下跌，但另一方面也基本确认了当

前基本为 MDI 价格的底部。 

第四，根据我们之前的逻辑，我们认为 2011 年将是全球 MDI 行业供需恢复正常的一年，2012 年 MDI 的价格将因供

不应求而大幅上涨。根据 NEXANT 2010 年 5，6 月份的预测，全球 MDI 的需求 2010 年起将进入快速发展期，我们

认为，认为 2011 年 MDI 盈利情况跟 2009 年保持一致的预测是非常保守的。若 MDI 如期改善，高弹性的蓝筹股是值

得期待的。 

第五，宁波万华二期即将投产，万华的股价存在短期的催化剂。 

第六，盈利预测和估值，假设 MDI 2010~2012 年没有明显的改善，预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为

0.734,0.959,1.163，对应 PE 分别为 22.92，17.55，14.47。考虑到当前 MDI 价格见底且短期有涨价的可能，万华业

绩的高弹性，这轮反弹以来万华的涨幅较小有补涨的需求，22 倍的估值在化工白马中仍具有相对优势，以及宁波万华

二期三季度末将正式投产，我们维持对万华的“推荐”评级。 

事件评论 

第一，同比看，2009 年上半年基数较低和 2010 年 MDI 量价齐增是公司业绩同比大幅改善的主要原因。环比看，MDI

价差下半年可能低于上半年，公司 3,4 季度可能面临一定的成本压力。 
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万华的营业收入，营业利润，归属上市公司股东的净利润分别较去年同期上涨 59.29%，56.59%，20.55%，我们认为

主要是公司 2009 年上半年销量受到金融危机的影响所致。我们注意到，公司的 2010 年 1 季度，2 季度毛利率较 2009

年同期改善幅度并不大，但营业毛利去大幅增长，预计主要是 2010 年公司开工率显著高于 2009 年同期所致。事实上，

公司 2009 年 5 月份之前，公司的产能并未满开，而 2010 年以来，公司基本保持满产。 

图 1：公司 2010 年 1，2 季度营业收入，利润大幅提高
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2010 年 1，2 季度营业收入改善幅度大于毛利率
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

环比来看，公司 2 季度价差较 1 季度小幅改善，营业利润大幅改善的主要原因主要还跟销量有关。MDI 行业二季度受

益于主要下游冰箱，冰柜，保温工程等行业的季节性特点，二季度处于销售旺季。 

图 3：聚合 MDI 价差 2010 年 2 季度小幅改善 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：纯 MDI 价差 2010 年 2 季度小幅改善  
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

完全从价差上看，聚合 MDI，纯 MDI 价差 2 季度较 1 季度环比改善幅度为 300 元/吨，但 3 季度以来，苯胺价格较高，

MDI 价格持续走弱，盈利价差恶化较为明显，公司 3,4 季度可能面临一定的成本压力。 
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图 5：聚合 MDI 价差 2010 年 2 季度小幅改善 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：纯 MDI 价差 2010 年 2 季度小幅改善  
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

第二，受成本支撑，当前 MDI 价格基本见底，全球报价有所上涨，MDI 国内价格有上涨的可能。 

3 季度以来苯胺价格维持高位，MDI 价格持续走弱，导致 MDI/苯胺价差基本接近前期低点，我们认为受到成本支撑，

当前 MDI 价格见底的可能性较大。市场层面，7,8 月份以来，拜耳，BASF 厂开工有所降低，进口货源补充相对缓慢，

市场对 MDI 的消耗持续进行。当前贸易商和经销商的库存压力不大，吸收心态加重。此外，前几个月 MDI 价格走势

疲软，囤货行为不多，9 月份纯 MDI 即将进入行业销售旺季，聚合 MDI 在 10 月底之前仍有需求，我们认为未来 MDI

价格有上涨的可能。 

图 7：当前 MDI 价差接近前期低点 
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资料来源：化工在线，长江证券研究部 

外盘方面，全球 MDI 供应商三季度因低迷的行情，加大安排检修，NPU20 万吨新装置 8 月 23 日起开始检修，预计

10 月上旬开车，7 万吨和 13 万吨老装置正常生产。此外，全球 MDI 报价近期有了 200 美元/吨的涨幅，我们认为在

成本支撑，供应商开工降低的情况下，MDI 行业有一个自身的盈利修复的过程。 

第三，MDI 行业复苏程度整体上看低于预期，我们推测可能是国际 MDI 供需恢复低于预期，导致国际厂商向中国大

幅倾销所致。一方面解释了苯胺涨价，国内下游冰箱还可以的情况下，MDI 价格持续下跌，但另一方面也基本确认了

当前基本为 MDI 价格的底部。 
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从上面的价差图上看出，MDI 在销售旺季的 2,3 季度持续走弱，2010 年 MDI 的价格走势应该来说是低于预期的。MDI

的主要下游冰箱等领域需求增幅并未低于预期，MDI 价格在主要下游冰箱地产增速尚可的情况下持续走弱，我们分析

主要是由于国内市场受到外围冲击的影响。2010 年进口量同比大幅增长印证了这一判断。 

图 8：聚合 MDI 下游冰箱增速尚可 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 9：聚合 MDI 下游地产增速尚可 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

2010 年无论是聚合 MDI 还是纯 MDI 进口来增速均大幅提高，进口增速一季度最高的时候甚至达到 300%，我们认为

进口冲击是导致国内 MDI 价格低于预期的主要原因。之所以受到进口冲击，我们推测是由于国内 MDI 下游的复苏程

度大于全球，因此全球 MDI 价格因自身需求的萎靡价格维持低位，冲击了国内需求还可以的 MDI 行业。 

图 30：2010 年聚合 MDI 进口量大增 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 11：2010 年纯 MDI 进口量大增 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

观察进口的数据，2010 年 6 月份，由于国内价格持续低迷且苯胺价格维持高位，成本的压力致使国际厂商降低开工，

进口同比增长也显著降低。我们预期未来受到进口冲击的幅度将会减小，也就是说当前情况下，未来 MDI 市场不会受

到更严重的进口冲击，即当前 MDI 价格基本位于底部。 

第四，根据我们之前的逻辑，我们认为 2011 年将是全球 MDI 行业供需恢复正常的一年，2012 年 MDI 的价格将因供

不应求而大幅上涨。根据亨斯曼 2010 年 5，6 月份的预测，全球 MDI 的需求 2010 年起将进入快速发展期，我们认

为，认为 2011 年 MDI 盈利情况跟 2009 年保持一致的预测是非常保守的。若 MDI 如期改善，高弹性的蓝筹股是非常

值得期待的。 

根据我们之前的《十年周期又轮回 万华迎来再腾飞》万华深度报告中的观点：受益于未来 2~3 年内 MDI 产能扩张放

缓，2010 起全球 MDI 供需形势将逐渐恢复，2011 年将达到供需平衡，2012 年 MDI 价格将因供不应求而大幅上涨。

我们对 2011 年，2012 年 MDI 全球供需形势的改善还是抱有信心的。 
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图 12：预计 2011 年全球 MDI 开工率将可以恢复至 2006 年的水平 
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资料来源：中国化工信息，Nexant，长江证券研究部 

根据 NEXANT2010 年最新的预测，全球 MDI 行业 2010 年起将进入快速发展期，未来将维持 8.5%的增速。亚洲 MDI

需求的增速将显著高于欧洲，美国。美国和欧洲，建筑喷涂用 MDI 市场的增速将高于喷涂市场的增速，也显著高于建

筑的增速，将继续保持高速增长。我们认为，全球 MDI 需求的快速增长是值得期待的。 

图 43：2010 年起 MDI 需求将进入快速增长期 

资料来源：Nexant，长江证券研究部 

 图 14：2010 年起 MDI 需求将进入快速增长期 

资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

 

图 55：MDI 随技术创新具有广阔的空间 

资料来源：Nexant，长江证券研究部 

 图 16：美国建筑用 MDI 发展迅速 

资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 
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图 67：美国用于喷涂的 MDI 增速高于建筑本身 

资料来源：Nexant，长江证券研究部 

 图 18：欧洲用于喷涂的 MDI 增速高于建筑本身 

资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

第五，宁波万华即将投产，万华的股价存在短期的催化剂。 

宁波二期项目投产在即（苯胺价格降低 1000 元/吨，提升毛利率），2011 年春季炒作建筑节能，蓝筹股的补涨等因素

使得公司股价短期可能存在刺激。宁波二期项目开始试车，预计三季末能够顺利达产，36 万吨苯胺配套后，预计成本

能降低 1000 元/吨，若由此打破苯胺的供需格局，国内苯胺和纯苯价差大幅缩小，公司的成本压力将会盈利明显改善。

此外，每年春季两会前后都会炒一波建筑节能行情，大约从 10,11 月份开始，但随着市场越来越有效，一致预期形成

后，行情的启动将会越来越早。最后，借助农产品涨价预期的支撑，化工的白马公司这波反弹普遍有 30%以上（宜化

40%，华鲁 35%，钾肥 37%，新安 49%，金发 50%），万华较最低点涨幅为 27%。参考 2010 年业绩，多数化工白马

公司的估值都在 25 倍以上，我们认为若后期市场持续向好，万华有强烈的补涨的需求。 

第六，盈利预测和估值： 

保守预计，假设 MDI2010~2012 年没有明显的改善，预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为 0.734,0.959,1.163，对应

PE 分别为 22.92，17.55，14.47。考虑到当前 MDI 价格见底且短期有涨价的可能，万华业绩的高弹性，这轮反弹以

来万华的涨幅较小有补涨的需求，22 倍的估值在化工白马中仍具有相对优势，以及宁波万华二期三季度末将正式投产，

我们维持对万华的“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 6493 9059 10043 11164 货币资金 1177 906 1004 2090 

营业成本 4607 6748 7051 7699 交易性金融资产 57 57 57 57 

毛利 1886 2311 2992 3464 应收账款 347 482 534 594 

％营业收入 29.0% 25.5% 29.8% 31.0% 存货 756 1103 1152 1258 

营业税金及附加 28 38 43 47 预付账款 655 960 1002 1094 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 7 7 8 

销售费用 235 326 362 402 流动资产合计 3761 4583 4943 6419 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 450 625 693 770 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 长期股权投资 199 199 199 199 

财务费用 54 115 75 39 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 1.3% 0.7% 0.3% 固定资产合计 5525 5644 5671 5556 

资产减值损失 10 18 7 8 无形资产 137 130 123 117 

公允价值变动收益 6 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 23 0 0 0 递延所得税资产 40 2 1 1 

营业利润 1139 1188 1813 2198 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 17.5% 13.1% 18.1% 19.7% 资产总计 9661 10558 10937 12292 

营业外收支 311 200 0 0 短期贷款 2252 1526 452 0 

利润总额 1450 1388 1813 2198 应付款项 619 909 949 1037 

％营业收入 22.3% 15.3% 18.1% 19.7% 预收账款 140 190 211 234 

所得税费用 170 167 218 264 应付职工薪酬 58 87 91 99 

净利润 1280 1221 1595 1934 应交税费 -71 59 75 89 

其他流动负债 202 291 306 335 归属于母公司所有者

的净利润 1066.4 1221.4 1595.5 1934.1 流动负债合计 3201 3062 2084 1795 

少数股东损益 213 0 0 0 长期借款 621 621 621 621 

EPS（元/股） 0.64 0.73 0.96 1.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 2 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 12 12 12 12 

经营活动现金流净额 1454 1244 1987 2278 负债合计 3836 3695 2717 2428 

取得投资收益 

收回现金 

17 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5051 6089 7446 9090 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 774 774 774 774 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5825 6863 8219 9863 

固定资产投资 -1738 -491 -500 -412 负债及股东权益 9661 10558 10937 12292 

其他 -35 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1772 -491 -500 -412  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.641 0.734 0.959 1.163 

股权融资 49 0 0 0 BVPS 3.04 3.66 4.48 5.46 

银行贷款增加（减少） 1190 -726 -1074 -452 PE 26.25 22.92 17.55 14.47 

筹资成本 1021 -299 -315 -329 PEG 1.20 1.04 0.80 0.66 

其他 -2869 0 0 0 PB 5.54 4.60 3.76 3.08 

筹资活动现金流净额 -610 -1025 -1389 -781 EV/EBITDA 20.03 17.39 11.85 9.58 

现金净流量 -927 -272 98 1086 ROE 21.1% 20.1% 21.4% 21.3%
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