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短期估值占优,长期走向巨头 

调研目的 

近期，聚氨酯产业链相关化工品均出现了不同幅度的价格上

涨，作为国内 MDI 龙头的烟台万华受到投资者广泛关注，11 月

2 日，我们到公司进行了调研，了解行业及公司经营情况。 

调研结论 

聚氨酯走旺，MDI 提价：四季度业绩无忧 
四季度以来，MDI 价格出现明显涨幅，公司纯 MDI 挂牌价

从 9 月末的 18600 京 3 次上调至 21200，涨幅 14%，聚合 MDI
同期提价 4.7%。涨价原因一方面是由于原料苯胺价格同期有 5%
左右的增幅，形成一定成本推动（聚合 MDI 和苯胺涨幅接近，

可认为主要是成本推动）；更重要的原因在于年底聚氨酯浆料和

鞋底液需求高峰，纯 MDI 需求逐渐走旺。我们认为公司业绩已

经在三季度进入最低点，四季度一方面新建产能逐渐投放，预计

四季度可实现总产量 13-14 万吨，同时毛利率得以恢复，单季每

股收益可以实现 0.23 元左右，成为全年业绩最好的一个季度。 

宁波一期投产，配套迎头赶上：11 年增长确定 
 目前公司本部产能 20 万吨基本满产，宁波一期 30 万吨装置

受节能减排影响，产能利用率在 70-80%，二期 30 万吨装置已经

建成投产，预计今年可贡献一到一个半月产能（仍按利用率

70-80%计算）。公司为宁波装置配套了 36 万吨苯胺以及进一步上

游的 27 万吨硝酸装置，预计年底前可实现苯胺自供，明年上半

年可实现硝酸自供。近期苯胺价格处于高位，对 MDI 产品的盈

利能力有所侵蚀，公司 36 万吨苯胺如果产能全开满，可保证明

年全公司苯胺自供率 60%，宁波地区自供率 80%，对 MDI 成本

有明显降低作用，加上明年新增 30 万吨产能可为全年贡献业绩，

11 年高增长具有很强的确定性。 

4 年 180 万吨，抢滩规模化与差别化：志在全球巨头 
根据公司远期规划，到 15 年将建成 150 万吨 MDI 和 30 万

吨 TDI 产能，届时公司 MDI 产能将达到全球的 1/5 以上，真正具

备国际 MDI 巨头级别的生产规模。从现在到 14 年现有 MDI 企业

基本没有扩产计划，唯一一家公司以外的产能是 BSAF 重庆 40
万吨装置，目前尚未获批，最早也要到 13 年下旬才可能投产，

目前全球 MDI 走势向好，公司争得发展先机。MDI 产品的技术

和资金门槛（新建装置平均 1 亿元/1 万吨产能），新进入者威胁

不大。在不断走向规模化的同时，公司积极拓展差别化产品，宁

波 2 万吨 HDI 项目已经正常运行，国内尚无其他竞争对手有同类

产品，国际上产量也很小，PC 等项目也在研发之中，为公司长

期发展提供潜力。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

18.0/3.8 19.2/1.5 -1.2/-0.1 

12 月最高/最低价（元） 26.40/0 

总股本（万股） 166,333 

流通 A 股（万股） 166,333 

总市值（亿元） 首次评级 

流通市值（亿元） 首次评级 

近 3 月日均成交量（万） 2,347 

主要股东 

万华实业集团有限公司 50.50% 

股价表现 
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图 1：聚合 MDI/纯 MDI 和苯胺价格及综合价差（综合价差=0.35Χ纯 MDI+0.65Χ聚合 MDI-苯胺） 单位：元/吨
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资料来源：百川资讯 

近看毛利水平，回升可待；远看建筑保温，谨慎乐观 
10 年公司产品价格处于低位，而原料苯胺价格处于高位，公司毛利率受影响较大。短期内受到下游需求拉

动，纯 MDI 价格明显上涨，聚合 MDI 价格在淡季不跌，可以认为是下游需求走向坚挺的一个信号。我们预计明

年一季度节能减排政策放松，产品价格可能出现一定回落，但公司苯胺装置的投产将有效化解毛利率压力，并且

下游需求将进一步恢复，短期看，即使考虑新增产能的冲击，明年平均毛利率也应当明显高于今年。从未来 2-3
年看，我国需求量每年增长 15-20 万吨，全球需求预计增长 30 万吨以上，足以消化公司近 2 年新增产能，公司

有望充分分享 2-3 年聚氨酯行业的景气周期。 

 从中长期来看，150 万吨 MDI 投产后，公司可能逐渐具有周期性，且产品消化必须依靠我国建筑保温板市

场的崛起。在央视火灾事件后，有关部门颁布规定，要求高层建筑必须采用不可燃材料作为保温材料，对聚氨酯

材料应用前景造成一定压力。但考虑到除聚氨酯材料外，适合的材料很少，预计最后方案会有一定折衷，聚氨酯

在建筑保温市场的前景仍可谨慎看好。10 至 11 月份全国人大常委会启动节能执法检查，重点检查天津、山西、

辽宁、吉林、浙江、江西、山东、重庆八个省市，并委托北京、河北、黑龙江、上海、河南、广东、四川、甘肃、

青海、宁夏、新疆等省区市自查，表明国家加强节能执法的决心。目前公司产品在二三线城市的中低建筑保温市

场应用效果良好，因此未来市场具有一定安全边际。 

预计 11 年 EPS 1.18 元，短期估值优势，给予“买入”评级 
 我们预计公司未来两年内业绩增长一方面依靠新产能投放并逐渐达产，另一方面依靠 MDI 价格恢复、苯胺

装置降低成本压毛利的推动作用，业绩具有较高确定性。对于公司更长期的业绩，我们谨慎看好。我们测算公司

10、11、12 年每股收益分别为 0.81、1.18 和 1.39 元，目前价格对应明年收益为 18.6 倍 PE，具有较为明显的估

值优势。如果给明年 25 倍 PE，目标价在 29.5 元，给予“买入”评级。
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预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 6,492.92 9,722.88 12,369.25 14,008.98 

主营收入增长率 -15.72% 49.75% 27.22% 13.26% 

EBITDA（百万） 1,198.04 1,718.16 2,570.88 3,037.59 

EBITDA 增长率 -31.79% 43.41% 49.63% 18.15% 

净利润（百万） 1,066.38 1,345.28 1,966.21 2,313.68 

净利润增长率 -15.60% 26.15% 46.16% 17.67% 

ROE 21.11% 22.45% 26.68% 26.08% 

EPS（元） 0.640 0.809 1.182 1.391 

P/E 34.38 27.20 18.61 15.82 

P/B 7.24 6.11 4.97 4.12 

EV/EBITDA 31.96 21.91 14.12 11.36 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，化工组组长。6年化

工行业工作经验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 

胡  彧：清华大学化学工程与技术专业硕士，石油和化工行业分析师。2 年石油化工行

业工作经验，专注于从需求趋势和商业模式角度研究具有投资价值的公司和行业。 
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