
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 目前公司下游需求旺盛，纯 MDI 价格两个月上涨 20% 

 行业产能扩张远低于预期，因此几年之内行业趋势向好 

 公司 30 万吨 MDI 项目、苯胺项目将陆续投产，带动业绩迅速提升 
 

报告摘要： 

 需求旺盛，纯 MDI 两月上涨 20%。氨纶、鞋底、浆料等产品受到季

节、棉花涨价等因素影响，需求量大增；作为上游的纯 MDI 产品，价

格也出现快速上涨，公司纯 MDI 出厂价格已由 8 月底的 17800 元/吨

上涨到现价 21200 元/吨，涨幅近 20%。聚合 MDI 产品主要用于冰箱

冰柜、管道保温等领域，受家电下乡、冬季保温领域需求增长等因素

拉动，价格由 8月底的 16500 涨到 17800 元/吨，涨幅 8%。目前公司

本部开工率达 100%，宁波工厂由于限电等因素影响，开工率 80%。 

 行业产能扩张低于预期，需求增速 20%以上。目前国内 MDI 几大厂商

产能为：拜尔 35 万吨，联恒 24 万吨，万华 50 万吨；巴斯夫在重庆

的项目还在审批中。在 2013 年之前，全球都没有 MDI 新产能投放，

因此目前行业产能压力很小。近年来，MDI 下游行业如氨纶、浆料、

鞋底原液、家电等发展迅速，年需求增速均在 20%以上。在需求不断

增长，产能扩张有限的情况下，看好行业的长期发展趋势。 

 公司进入产能释放期。目前公司现有产能 50万吨，宁波工厂 30 万吨

新建产能正在调试中，该产能投产后，公司总产能达 80 万吨。另外

公司本部工厂搬迁后，总产能将扩张到 120 万吨。另外，公司的苯胺

项目，设计产能 36 万吨，可满足 50万吨 MDI 的生产需求，该项目正

处于调试过程中，达产后公司 MDI 盈利能力将有明显提升。 

 盈利预测：今明两年 EPS 分别为 0.82 元、1.20 元。预计公司 10-11

年 EPS 分别为 0.82 元、1.20 元，按 11月 8 日收盘价 22.00 元计算，

相应 PE 分别为 26.8 倍、18.4 倍，给予“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7704.39  6492.92  10189.41  13614.19  17208.78  

增长率(%) -1.27% -15.72% 56.93% 33.61% 26.40% 

归属母公司股

东净利润 

1509.74  1066.38  1366.61  1988.82  2561.26  

增长率(%) 1.92% -29.37% 28.15% 45.53% 28.78% 

每股收益

(EPS) 

0.908  0.641  0.822  1.196  1.540  

市盈率(P/E) 24.24  34.32  26.78  18.40  14.29  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100930 17989  

20100630 20062  

20100331 30099  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：公司预测利润表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 7803.58  7704.39  6492.92  10189.41  13614.19  17208.78  

  减: 营业成本 4651.70  5294.20  4606.77  7030.69  9257.65  11701.97  

        营业税金及附加 66.65  48.55  27.50  43.16  57.67  72.89  

        营业费用 223.52  207.14  235.23  369.14  493.21  623.44  

        管理费用 571.19  454.19  449.67  705.67  942.85  1191.80  

        财务费用 53.71  50.84  53.52  111.31  54.91  2.59  

        资产减值损失 19.88  0.25  9.70  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 148.26  4.91  23.03  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 -4.37  -0.85  5.52  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 2360.81  1653.29  1139.09  1929.44  2807.90  3616.09  

  加: 其他非经营损益 121.40  372.37  310.91  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 2482.21  2025.66  1450.00  1929.44  2807.90  3616.09  

  减: 所得税 785.35  267.56  170.28  289.42  421.18  542.41  

        净利润 1696.86  1758.10  1279.72  1640.02  2386.71  3073.67  

  减: 少数股东损益 215.52  248.36  213.34  273.41  397.89  512.42  

        归属母公司股东净利润 1481.34  1509.74  1066.38  1366.61  1988.82  2561.26  

资料来源：WIND 资讯，宏源证券 
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