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本报告导读： 
宁波二期 30 万吨 MDI 及苯胺项目年内打通；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： 
 2010 上半年公司实现销售收入 43.8 亿元，同比增长 59.29%；实现归

属于母公司所有者净利润 6.06 亿元，同比增长 20.55%；净资产收益

率 11.66%；实现摊薄后 EPS 为 0.36 元，扣除非经常性损益后 EPS 为

0.32 元；每股经营活动现金净流量为 0.13 元。一季度公司实现 EPS 

0.15 元，二季度实现单季 EPS 0.21 元。 
 上半年聚合 MDI 毛利率上升 3.5 个百分点，纯 MDI 下降 5.71 个百分

点，其他产品毛利率增加 8.13 个百分点。从价差来看，三季度公司

MDI 毛利率将被压缩，但四季度或明年随着宁波二期苯胺装置的正常

运转，毛利率将显著回升。 
 2010 上半年公司出口收入为 10.69 亿元，同比增长 58.96%；内销收

入 33.03 亿元，同比增长 59.69%。公司出口和内销保持了同步增长，

出口收入比例为 24.5%，保持在 20%以上并稳步上升。 
 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 MDI 项目今年 6 月逐步建成进入试生产，目前后段

的 MDI 合成已经完成试车；前段的煤气化及苯胺合成在四季度能够打

通，2011 年自产苯胺带来的成本降低将在公司利润中得到良好体现。

 2011 年宁波二期 30 万吨 MDI 产能释放，且配套苯胺原料将显著降低

生产成本，公司盈利将大幅增长。我们预测公司 2010-2012 年 EPS

至 0.8 元、1.11 元、1.32 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。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 7,704 6,493 8,992 10,683 12,772
(+/-)% -1% -16% 38% 19% 20%
经营利润（EBIT） 1,700 1,174 1,654 2,579 3,152
(+/-)% -26% -31% 41% 56% 22%
净利润 1,510 1,066 1,335 1,845 2,203
(+/-)% 2% -29% 25% 38% 19%
每股净收益（元） 0.91 0.64 0.80 1.11 1.32
每股股利（元） 0.20 0.20 0.30 0.30 0.30

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 22.1% 18.1% 18.4% 24.1% 24.7%
净资产收益率(%) 31.3% 21.1% 22.7% 25.5% 24.7%
投入资本回报率(%) 26.0% 14.3% 15.2% 20.7% 20.2%
EV/EBITDA 15.2 21.2 16.6 11.2 9.5
市盈率 19.4 27.5 22.0 15.9 13.3
股息率 (%) 1.1% 1.1% 1.7% 1.7% 1.7%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 23.00

上次预测： 26.00
当前价格： 16.83

2010.08.18
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 13.25-26.40
总市值（百万元） 27,994
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） 12
日均成交值（百万元） 194

 
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 5.2
净负债率 57%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.12 0.15
Q2 0.19 0.21
Q3 0.22 0.20
Q4 0.12 0.24
全年 0.64 0.80
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 15% -4% 5%
相对指数 9% 0% 19%
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2010.04.07
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评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 23.00 

上次预测： 26.00 
当前价格： 16.83 

 

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。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。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 13.25-26.40 
市值（百万） 27,994 

 

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 8,992 10,683 12,772
营业成本 5,294 4,607 6,511 7,143 8,534
税金及附加 49 28 45 53 64
销售费用 207 235 288 342 383
管理费用 454 450 495 566 639
EBIT 1,700 1,174 1,654 2,579 3,152
公允价值变动收益 -1 6 0 0 0
投资收益 5 23 25 20 20
财务费用 51 54 62 81 95
营业利润 1,653 1,139 1,616 2,519 3,078
所得税 268 170 228 338 409
少数股东损益 248 213 193 416 535
净利润 1,510 1,066 1,335 1,845 2,203
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,272 1,235 32 43,818 171
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 11,059 13,028 15,634
流动负债 1,985 3,201 3,385 3,292 3,158
非流动负债 429 635 821 1,121 1,621
股东权益 4,817 5,051 5,886 7,232 8,937
投入资本(IC) 5,679 7,267 9,456 10,849 13,550
现金流量表   
NOPLAT 1,476 1,036 1,439 2,244 2,743
折旧与摊销 258 289 279 266 257
流动资金增量 -478 466 -1,095 143 -1,157
资本支出 -1,009 -1,738 -1,593 -1,722 -1,732
自由现金流 247 54 -971 931 111
经营现金流 2,000 1,454 503 2,666 1,863
投资现金流 -926 -1,772 -1,568 -1,702 -1,712
融资现金流 -1,164 -610 -137 -558 -418
现金流净增加额 -90 -927 -1,202 406 -267
财务指标   
成长性   
收入增长率 -1.3% -15.7% 38.5% 18.8% 19.5%
EBIT 增长率 -25.8% -31.0% 40.9% 56.0% 22.2%
净利润增长率 1.9% -29.4% 25.2% 38.2% 19.4%
利润率   
毛利率 31.3% 29.0% 27.6% 33.1% 33.2%
EBIT 率 22.1% 18.1% 18.4% 24.1% 24.7%
净利润率 19.6% 16.4% 14.8% 17.3% 17.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 31.3% 21.1% 22.7% 25.5% 24.7%
总资产收益率(ROA) 19.2% 11.0% 12.1% 14.2% 14.1%
投入资本回报率(ROIC) 26.0% 14.3% 15.2% 20.7% 20.2%
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 366 493 421 34 37
净利润现金含量 1.32 1.36 0.38 1.44 0.85
资本支出/收入 13% 27% 18% 16% 14%
偿债能力   
资产负债率 30.7% 39.7% 38.0% 33.9% 30.6%
净负债率 8.5% 32.4% 47.6% 33.6% 32.4%
估值比率   
PE 19.4 27.5 22.0 15.9 13.3
PB 6.1 5.8 5.0 4.1 3.3
EV/EBITDA 15.2 21.2 16.6 11.2 9.5
P/S 3.8 4.5 3.3 2.7 2.3
股息率 1.1% 1.1% 1.7% 1.7% 1.7%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅

-14%

0%

14%

28%

43%

57%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5
-4%

7%

17%

27%

37%

47%

烟台万华价格涨幅

烟台万华相对指数涨幅

利润率趋势

-16%

-5%

6%

17%

28%

39%

08A09A10E 11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

回报率趋势

0%

6%

13%

19%

25%

31%

08A09A 10E 11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

净资产(现金)/净负债

-5294

-3656

-2018

-380

1258

2896

08A 10E 12E 14E 16E
-22%

-8%

6%

20%

34%

48%

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)



                                                      烟台万华（600309） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 7 

1、经营回顾 

1.1. 价、量回升，收入大幅增长 

 
2010 上半年公司实现销售收入 43.8 亿元，同比增长 59.29%；实现归属于母

公司所有者净利润 6.06 亿元，同比增长 20.55%；净资产收益率 11.66%；实

现摊薄后 EPS 为 0.36 元，扣除非经常性损益后 EPS 为 0.32 元；每股经营活

动现金净流量为 0.13 元。一季度公司实现 EPS 0.15 元，二季度实现单季 EPS 

0.21 元。 

 

去年上半年是 MDI 历史上的低谷，聚合 MDI 价格一度跌至 12000 元/吨的历

史低价，烟台万华的开工率也降至 5成。今年上半年宏观经济环境已大大回

暖，MDI 价格同比回升幅度达到 20%以上，销量也得到恢复。公司上半年收

入的大幅增长来自于 MDI 价、量的同比回升。 

 

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 2010 上半年收入构成 
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券 

 
1.2. 苯胺价格坚挺，MDI 毛利率三季度将有所压缩，明年改善 

 

一季度淡季 MDI 需求平淡，产品价格处在较低位，3月份开始逐步进入旺季，

4、5月份开始国内外装置轮流检修，二季度 MDI 价格上涨。三季度受石油价

格下跌，及耐用消费品去库存减弱对原材料的需求影响，MDI 价格走弱。目

前聚合 MDI 市场售价 15000—15800 元/吨；纯 MDI 市场价 16500-17200 元/
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吨。四季度为 MDI 需求淡季，国内市场供应充足，预计价格将小幅震荡。虽

然进入三季度纯苯价格下跌幅度较大，但苯胺价格坚挺，仅从 11700 元/吨

跌至 10400 元/吨，跌幅明显小于纯苯，近期又跟随纯苯价格上涨而反弹至

11300-11500 元/吨。 

 

上半年聚合 MDI 毛利率上升 3.5 个百分点，纯 MDI 下降 5.71 个百分点，其

他产品毛利率增加 8.13 个百分点。从价差来看，三季度公司 MDI 毛利率将

被压缩，但四季度或明年随着宁波二期苯胺装置的正常运转，毛利率将显著

回升。 

 

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 2004-2010 上半年分产品毛利率 

34.6%

27.2%

41.1%

45.0%

37.0%37.7%

41.4%
44.6%

37.5%38.5%

27.0%

18.5%

24.0%

32.0%32.4%

26.4%
24.0%

27.7%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

1Q
20
06

3Q
20
06

1Q
20
07

3Q
20
07

1Q
20
08

3Q
20
08

1Q
20
09

3Q
20
09

1Q
20
10

 

38.3%
36.2% 34.4%

40.7%
38.5%

20.7% 21.9%

29.1%

23.1%

44.2%
42.0% 41.0%

50.6% 49.9%

40.3%
44.4%

39.0%
36.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

20
04

20
05

20
06

20
07

1H
20
08

2H
20
08

1H
20
09

2H
20
09

1H
20
10

聚合MDI 纯MDI

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. 公司出口、内销保持同步增长 

 

2010 上半年公司出口收入为 10.69 亿元，同比增长 58.96%；内销收入 33.03

亿元，同比增长 59.69%。公司出口和内销保持了同步增长，出口收入比例为

24.5%，保持在 20%以上并稳步上升。 

 

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。公司宁波二期 30 万吨 MDI 投产后，国内市场短期内无法

消化，因此出口的增加是公司消化新产能的必然途径。 
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1.4. 简要财务分析 

 

公司资产负债率 43.2%，为合理水平，偿债风险低；应收账款和存货保持在

正常水平。由于收入同比大幅上升，公司三项费用率有所下降。上半年公司

实现经营活动净现金流 2.25 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. 上半年我国 MDI 进口、出口均快速增长 
 

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%。今年上半年，我国

MDI 进口量明显回升，月度进口量基本恢复到 2007 年 MDI 供应紧张阶段的

水平，出口量则继续保持在较高水平。进口量的回升一方面显示国内需求较

好，另一方面也显示国际市场货源充足，从国内市场货源量看，今年四季度

和明年国内市场都将比较充足。 

 

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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资料来源：石化工业协会、国泰君安证券 
 

3. 宁波二期 30 万吨 MDI 年内打通全部流程 
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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 MDI 项目今年 6 月逐步建成进入试生产，目前后段的 MDI 合成

已经完成试车；前段的煤气化及苯胺合成在四季度能够打通，2011 年自产苯

胺带来的成本降低将在公司利润中得到良好体现。 

 

4. 2011 年业绩增速达 40%，给予“增持”评级 
 
2011 年宁波二期 30 万吨 MDI 产能释放，且配套苯胺原料将显著降低生产成

本，公司盈利将大幅增长。预计公司 2010 年 MDI 销售量将达到 52 万吨，聚

合 MDI 实现含税销售均价 16200 元/吨，纯 MDI 实现含税销售均价 17200 元/

吨，苯胺年含税均价 10600 元/吨。我们预测公司 2010-2012 年 EPS 至 0.8

元、1.11 元、1.32 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 23 元。 
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