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 业绩好于预期。2010年公司实现营业收入94.30亿元，同比增长

45.23％；实现营业利润16.73亿元，同比增长46.84％；实现归

属母公司所有者的净利润15.30亿元，同比增长43.50％；归属母

公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为11.33亿元，同比增

长38.36%；基本每股收益0.92元，业绩好于预期。 

     从季度数据来看，公司在10年第四季度实现营业收入为

27.24亿元，同比增长48.2%，环比增长17.1%；实现归属母公司

的净利润5.62亿元，同比增长177.5%，环比增长54.7%，创造历

史以来单季度最好业绩。 

   公司业绩好于预期另外一个重要原因是投资收益大幅增长。

2010年公司投资收益为2.03亿元，同比大幅增长783.26%，占公

司利润总额的10.50%。投资收益主要来自于合并宁波电港进行的

资产重估。 

 MDI-苯胺价差触底反弹，公司盈利有望提升。2010年公司综合

毛利率为25.33%，低于2009年的29.50%。MDI的盈利主要取决于

MDI价格与原材料苯胺价格之差，2010年MDI市场复苏较为缓慢，

供需基本平衡，产品提价难度较大，而同期的苯胺价格在成本的

推动下大幅上涨。根据化工在线数据统计，长三角地区2010年MDI

平均价格为15995元/吨，同比增长9.02%；2010年苯胺平均价格

为11313元/吨，同比大幅增长36.65%。这是公司2010年综合毛利

率下降的主要原因。 

     进入2011年来，MDI产品价格在下游需求的拉动下稳步上涨，

目前长三角地区MDI产品价格为17500元/吨，较年初上涨6.86%，

并且明显高于去年的平均价格；而同期苯胺产品价格为11000元/

吨，低于去年平均价格。MDI-苯胺价格差开始扩大，公司的综合

毛利率有望得到恢复，盈利能力得到提升。 

 宁波万华二期项目投产将提升毛利率。公司宁波万华二期30万吨

/年MDI装置、36万吨/年苯胺装置已经完成试车，在2010年12月

正式投产。宁波万华二期MDI 是为全球单套产能最大的装置，公

司至此拥有80万吨MDI产能。在可预见的未来三年内，全球开工

投产的大型MDI 项目，只有万华宁波基地。由于宁波新项目配套

苯胺、煤气化制甲醇和一氧化碳等产业链配套装置，具备一体化

优势，成本将进一步降低，提升烟台万华综合竞争力。 

    公司今年准备16.04亿元对宁波二期项目进行技改，进一步提

高产能，扩大烟台万华在MDI市场的份额。 

  
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主要数据    2011 年 3 月 23 日 

收盘价(元) 26.07  

总市值（亿元） 433.63  

总股本(百万股) 166333  

流通股本(百万股) 166333  

ROE（TTM） 24.90% 

12 月最高价(元) 26.88  

12 月最低价(元) 13.25  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   基础化工 

业绩好于预期  推荐 （上调） 

烟台万华（600309）年报点评  风险评级：一般风险 
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公司再次进入高成长期，上调公司投资评级至“推荐” 

作为国内 MDI 龙头企业，公司不断加大研发投入，开发多种具有良好运用前景的下

游产品，同时积极向上游行业发展，力争完善产业链，提升公司竞争力。宁波二期的投

产使公司再次进入高成长期。我们预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.25 元、2011

年 1.52 元，目前的股价对应 2011 年、2012 年的 PE 分别为 20.83 倍、17.14 倍。作为

现代意义的。技术垄断性化工企业，公司生产技术水平、产品质量均处于国际领先水平，

长期投资价值显著，我们上调公司投资评级至“推荐”。 

图 1：长三角地区聚合 MDI 价格走势（元/吨） 

 

资料来源：东莞证券研究所，化工在线 

 

图 2：长三角地区苯胺价格走势（元/吨） 

 
资料来源：东莞证券研究所，化工在线 
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表1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 

营业收入 1211.8 1538.2 1904.5 1838.5 2049.2 2331.1 2325.4 2724.1 

同比增长 -38.3% -30.2% -5.0% 20.0% 69.1% 51.6% 22.1% 48.2% 

环比增长 -20.9% 26.9% 23.8% -3.5% 11.5% 13.8% -0.2% 17.1% 

毛利率 24.0% 32.0% 32.4% 26.4% 24.0% 27.7% 23.5% 25.8% 

销售费用 55.0 46.4 64.1 69.8 61.9 73.5 66.3 72.0 

销售费用率 4.5% 3.0% 3.4% 3.8% 3.0% 3.2% 2.8% 2.6% 

管理费用 86.3 99.7 141.7 121.9 93.4 138.2 118.1 186.0 

管理费用率 7.1% 6.5% 7.4% 6.6% 4.6% 5.9% 5.1% 6.8% 

财务费用 28.1 8.8 5.1 11.5 13.4 21.1 -19.9 20.5 

  财务费用率 2.32% 0.58% 0.27% 0.63% 0.65% 0.91% -0.85% 0.75% 

期间费用率 14.0% 10.1% 11.1% 11.1% 8.2% 10.0% 7.1% 10.2% 

营业利润 112.8 332.4 391.4 302.6 306.7 390.4 374.5 601.0 

营业利润率 9.3% 21.6% 20.5% 16.5% 15.0% 16.7% 16.1% 22.1% 

营业外收入 128.9 87.1 122.8 -16.3 22.0 80.9 85.2 79.4 

营业外支出 0.1 0.1 0.2 11.1 0.2 0.1 0.7 1.5 

利润总额 241.6 419.3 513.9 275.1 328.6 471.2 459.0 678.9 

所得税 21.7 49.2 72.2 27.2 47.3 65.7 56.5 47.4 

实际税率 9.0% 11.7% 14.0% 9.9% 14.4% 13.9% 12.3% 7.0% 

净利润 219.9 370.2 441.7 247.9 281.2 405.5 402.5 631.5 

少数股东损益 28.6 59.1 80.1 45.6 30.6 50.5 39.5 69.9 

归属母公司所

有者的净利润 
191.3 311.1 361.6 202.3 250.7 355.0 363.0 561.5 

同比增长 -49.1% -48.8% 9.9% -40.3% 31.0% 14.1% 0.4% 177.5% 

环比增长 -36.2% 62.6% 16.2% -44.1% 23.9% 41.6% 2.2% 54.7% 

每股收益（元） 0.12 0.19 0.22 0.12 0.15 0.21 0.22 0.34 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 6492.92 9429.78 13088.54 16426.11 

营业总成本 5382.38 7945.75 10495.70 13163.89 

营业成本 4606.77 7041.51 9260.14 11605.05 

营业税金及附加 27.50 27.28 39.27 49.28 

销售费用 235.23 273.62 390.04 489.50 

管理费用 449.67 535.73 746.05 919.86 

财务费用 53.52 35.13 60.21 67.35 

资产减值损失 9.70 32.47 0.00 32.85 

其他经营收益 28.55 188.63 0.00 0.00 
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投资净收益 23.03 203.41 0.00 0.00 

营业利润 1139.09 1672.66 2592.84 3262.23 

加：营业外收入 322.45 267.40 200.00 200.00 

减：营业外支出 11.54 2.39 10.00 0.00 

利润总额 1450.00 1937.67 2782.84 3462.23 

减：所得税 170.28 216.91 333.94 450.09 

净利润 1279.72 1720.75 2448.90 3012.14 

减：少数股东损益 213.34 190.55 367.33 481.94 

归母公司所有者的净利润 1066.38 1530.21 2081.56 2530.20 

基本每股收益（元） 0.64 0.92 1.25 1.52 

市盈率（倍） 40.66 28.34 20.83 17.14 

资料来源：东莞证券研究所、WIND 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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