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[table_main] 公司点评 
化工新材料Ⅱ 

烟台万华(600309.SH)/20.25 元 

原料涨价拖累业绩，等待产能释放 
 

 

事    项 

烟台万华 10 月 21 日公布三季报，今年前三季度公司实现 EPS0.58 元，同比增加

11.5%。 

主要观点 

烟台万华 10 月 21 日公布三季报，三季度公司实现营业收入 23 亿元，同比增 21%；

归属母公司净利润 3.6 亿元，与去年同期基本持平。今年前三季度，公司实现营

业收入 67 亿元，同比增长 44%；归属母公司净利润 9.7 亿元，同比增长 12%；实

现每股收益 0.58 元，同比增长 11.5%。 

公司三季度业绩低于预期，主要原因是公司主要原材料苯胺价格大幅增加。6月份

以来，苯胺价格一路上涨，由 10450 元涨至 9 月底的 11750 元，涨幅达 12.4%，与

去年同期均价 9100 元相比上涨 22%。按照一吨 MDI 消耗 0.75 吨苯胺计算，MDI 原

料成本上涨 1500 元，毛利率下降 8 到 9 个百分点。同时，公司宁波 2 期 36 万吨

苯胺工程的主要原材料纯苯的价格相比去年同期的 5700 元也处于高位，达

6300-6500 元，同比增加 12%左右。按每吨苯胺消耗 0.86 吨纯苯计算，公司苯胺

成本增加 600 元左右，相应增加其 MDI 成本 450 元。 

 图表：产品、原料价格变化 
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 数据来源：百川资讯 

公司业绩低于预期的另一个原因是宁波 2期装置建设和投产的延期，预计 10 月底

开始投产，明年初完全释放产能。 

作为国内 MDI 龙头企业，公司发展前景依旧广阔。宁波 2 期的投产、烟台老厂搬

迁项目使公司产能扩张、产业链条优化，国内 MDI 进口替代进程为公司未来业绩

的增长带来较强支撑。但要注意原材料价格波动带来的毛利率下降的风险。 

维持公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.8、1.29 和 1.53 元，维持推荐评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 166333 

流通 A股/B 股(万股) 166333/0 

资产负债率(%) 39.71 

每股净资产(元) 3.04 

市盈率(倍) 31.59 

市净率(倍) 6.66 

12 个月内最高/最低价 26.4/13.25 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《业绩略低于预期，未来前景仍看好》    

2010-08-18 

《万华大股东增持，看好未来发展前景》    

2010-07-17 

《烟台万华新起点：建筑节能和差异化发

展》                      2010-06-17 

 

 

[table_reportdate] 
2010年 10月 21日 公司点评 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3761 4494 6404 8611 营业收入 6493 11168 13401 15010 

现金 1177 1881 3817 6017 营业成本 4607 8488 9649 10582 

应收账款 323 311 302 312 营业税金及附加 28 48 68 80 

其它应收款 24 30 30 28 营业费用 235 342 419 491 

预付账款 655 634 664 651 管理费用 450 722 833 981 

存货 756 669 675 700 财务费用 54 109 69 46 

其他 826 970 916 904 资产减值损失 10 10 7 9 

非流动资产 5900 5697 5590 5457 公允价值变动收益 6 10 20 30 

长期投资 199 140 175 171 投资净收益 23 59 29 37 

固定资产 3171 3013 2855 2697 营业利润 1139 1519 2406 2889 

无形资产 137 141 141 138 营业外收入 322 278 328 310 

其他 2393 2403 2419 2451 营业外支出 12 10 11 11 

资产总计 9661 10191 11994 14068 利润总额 1450 1787 2723 3188 

流动负债 3201 2652 2696 2972 所得税 170 232 354 414 

短期借款 2127 1358 1441 1642 净利润 1280 1555 2369 2773 

应付账款 483 305 322 370 少数股东损益 213 227 230 224 

其他 591 989 933 960 归属母公司净利润 1066 1328 2139 2550 

非流动负债 635 658 690 777 EBITDA 1482 1789 2638 3098 

长期借款 621 560 647 726 EPS（元） 0.64 0.80 1.29 1.53 

  其他 15 98 43 52      

负债合计 3836 3310 3387 3749 主要财务比率     

少数股东权益 774 1001 1231 1455  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1663 1663 1663 1663 成长能力     

资本公积金 48 48 48 48 营业收入 -15.7% 72.0% 20.0% 12.0% 

留存收益 3339 4168 5665 7153 营业利润 -33.1% 33.3% 58.5% 20.0% 

归属母公司股东权益 5051 5880 7376 8864 归属母公司净利润 -31.1% 24.5% 61.1% 19.2% 

负债和股东权益 9661 10191 11994 14068 获利能力     

     毛利率 29.0% 24.0% 28.0% 29.5% 

现金流量表     净利率 16.4% 11.9% 16.0% 17.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 21.1% 22.6% 29.0% 28.8% 

经营活动现金流 1454 1816 2511 3046 ROIC 14.6% 20.2% 31.2% 38.6% 

净利润 1280 1555 2369 2773 偿债能力     

折旧摊销 289 162 163 163 资产负债率 39.7% 32.5% 28.2% 26.7% 

财务费用 54 109 69 46 净负债比率 74.89% 67.63% 70.31% 69.71% 

投资损失 -23 -59 -29 -37 流动比率 1.17 1.69 2.37 2.90 

营运资金变动 -143 38 -31 130 速动比率 0.94 1.44 2.12 2.66 

其它 -2 11 -31 -30 营运能力     

投资活动现金流 -1772 127 -4 29 总资产周转率 0.74 1.13 1.21 1.15 

资本支出 1758 0 0 0 应收帐款周转率 22 35 43 48 

长期投资 -52 -59 35 -4 应付帐款周转率 13.91 21.54 30.76 30.56 

其他 -66 68 31 26 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -610 -1239 -570 -875 每股收益 0.64 0.80 1.29 1.53 

短期借款 1288 -769 83 201 每股经营现金 0.87 1.09 1.51 1.83 

长期借款 208 -60 87 78 每股净资产 3.04 3.53 4.43 5.33 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 26.25 21.09 13.09 10.98 

其他 -2105 -410 -741 -1154 P/B 5.54 4.76 3.80 3.16 

现金净增加额 -925 704 1936 2200 EV/EBITDA 20 17 11 10 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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