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烟台万华（600309.SH）  

中报业绩符合预期，有序竞争格局下成长无忧 

公司研究简报 

◆事件： 
公司公布 10 年中期业绩预增公告，预计 2011 年 1-6 月业绩同比增长

60%左右，对应每股收益 0.45 元/股，基本符合市场预期。 
◆点评： 

公司业绩分析：公司二季度业绩环比基本持平，我们认为此符合预期。
我们认为以下原因造成公司二季度没有出现明显上升： 

1、 5 月份公司烟台基地 20 万吨 MDI 装置例行检修 4 周造成产量减
少。 

2、 MDI 下游在 4 月份后步入淡季导致 MDI 价差在 4 月中旬后下降
约 15%，从而造成了公司 MDI 毛利的减少。 

◆ 三季度公司将有望迎来价涨量升局面： 
MDI 行业三季度将进入消费旺季，其中特别是氨纶行业下半年的集中扩

产（产能将至少增大 10-20%）将增大需求，因此我们认为 MDI 价格在三季
度将会出现一定的回升。 

另外预计公司三季度将对宁波基地进行技改，下半年至少约能增加产能
10 万吨左右，此举将在一定程度上增加公司产量。因此我们认为三季度公司
将迎来价涨量升局面。 
◆2011-13 年万华产能增长确定，盈利能力有望持续扩大： 

公司未来产能将不断投放将保证业绩的成长性。继 10 年底宁波二期 30
万吨 MDI 投产使总产能达到 80 万吨后，2011 年公司将对宁波装置进行技改，
预计今年 4 季度或明年 1 季度宁波二期扩至 60 万吨（增加 30 万吨），公司
MDI 总产能达 110 万吨。烟台八角新基地进展顺利，一期工程 60 万吨 MDI、
30 万吨 TDI 预计 2013 年建成。我们认为公司产能增长确定，而在整体行业
供需平衡下，预计 2011-2013 年公司业务盈利能力增长明确。 
◆维持“买入”的投资评级，给予目标价 23 元 

预计公司 11-13 年 EPS 1.06 元、1.30 元、1.85 元，考虑到未来 3 年
MDI 有序竞争格局延续且行业需求稳定增长，我们维持对公司“买入”评级，
给予公司目标价 23 元。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 6,493 9,430 14,778 17,734 24,705 

营业收入增长率 -15.72% 45.23% 56.72% 20.00% 39.31% 

净利润（百万元） 1,066 1,530 2,292 2,813 3,999 

净利润增长率 -29.37% 43.50% 49.80% 22.71% 42.18% 

EPS（元） 0.49 0.71 1.06 1.30 1.85 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
21.11% 24.90% 29.49% 29.00% 32.01% 

P/E 39 27 18 15 10 

 

买入（维持） 
当前价/目标价：19.15 /23 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 
总股本(亿股)： 21.62 

总市值(亿元)：361.11 

一年最低/最高(元)：13.66/28.65 

近 3 月换手率：39.12% 
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烟台万华 沪深300  
收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 10.01 4.60 56.62 
绝对 14.88 -2.03 72.69 

 

相关研报 
季报业绩略超预期 未来稳定成长可期
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6,493 9,430 14,778 17,734 24,705
营业成本 4,607 7,042 10,688 12,852 17,903
折旧和摊销 289 321 767 806 848
营业税费 28 27 66 69 93
销售费用 235 274 433 532 748
管理费用 450 536 813 940 1,285
财务费用 54 35 216 213 191
公允价值变动损益 6 -15 -3 -4 -7
投资收益 23 203 0 0 0

营业利润 1,139 1,673 2,519 3,109 4,452
利润总额 1,450 1,938 2,835 3,406 4,745

少数股东损益 213 191 217 207 205
归属母公司净利润 1,066.38 1,530.21 2,292.21 2,812.80 3,999.25

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 9,661 12,943 15,667 17,074 20,752
流动资产 3,761 4,801 7,422 9,136 12,661
货币资金 1,177 898 1,773 2,128 2,965
交易型金融资产 57 40 48 44 37
应收帐款 323 608 729 970 1,361
应收票据 769 1,524 1,985 2,449 3,574
其他应收款 24 42 63 73 106
存货 756 1,168 1,581 2,047 2,823
可供出售投资 0 174 174 174 174
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 199 20 20 20 20
固定资产 3,171 6,930 7,002 6,720 6,786
无形资产 137 229 218 207 197

总负债 3,836 5,788 6,667 5,941 6,620
无息负债 963 1,193 1,410 1,968 2,637
有息负债 2,873 4,594 5,257 3,973 3,983

股东权益 5,825 7,155 9,000 11,133 14,132
股本 1,663 1,663 2,162 2,162 2,162
公积金 1,012 1,259 1,259 1,259 1,259
未分配利润 2,376 3,220 4,348 6,275 9,069
少数股东权益 774 1,009 1,226 1,433 1,638

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 1,454 413 2,006 3,238 3,223
净利润 1,066 1,530 2,292 2,813 3,999
折旧摊销 289 321 767 806 848
净营运资金增加 -417 1,487 2,134 1,160 2,864
其他 516 -2,924 -3,187 -1,541 -4,488

投资活动产生现金流 -1,772 -1,443 -912 -500 -1,000
净资本支出 1,738 1,290 900 500 1,000
长期投资变化 199 20 0 0 0
其他资产变化 -3,709 -2,753 -1,812 -1,000 -2,000

融资活动现金流 -610 1,587 -218 -2,383 -1,387
股本变化 0 0 499 0 0
债务净变化 1,189 1,721 663 -1,284 9
无息负债变化 233 230 216 558 669

净现金流 -925 549 875 355 836
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 -15.72% 45.23% 56.72% 20.00% 39.31% 
净利润增长率 -29.37% 43.50% 49.80% 22.71% 42.18% 
EBITDA 增长率 -25.76% 26.59% 90.47% 17.91% 33.10% 
EBIT 增长率 -31.53% 30.50% 80.21% 21.48% 39.86% 

估值指标      
PE 39 27 18 15 10 
PB 8 7 5 4 3 
EV/EBITDA 25 21 14 12 9 
EV/EBIT 31 25 18 14 10 
EV/NOPLAT 35 29 20 16 12 
EV/Sales 5 4 3 3 2 
EV/IC 4 3 3 3 3 

盈利能力（%）      
毛利率 29.05% 25.33% 27.68% 27.53% 27.53% 
EBITDA 率 22.38% 19.51% 23.71% 23.30% 22.26% 
EBIT 率 17.93% 16.11% 18.53% 18.75% 18.83% 
税前净利润率 22.33% 20.55% 19.18% 19.20% 19.21% 
税后净利润率（归属母公 16.42% 16.23% 15.51% 15.86% 16.19% 
ROA 13.25% 13.29% 16.02% 17.69% 20.26% 
ROE（归属母公司）（摊 21.11% 24.90% 29.49% 29.00% 32.01% 
经营性 ROIC 12.77% 11.48% 17.29% 19.83% 23.04% 

偿债能力      
流动比率 1.17 1.29 1.48 1.96 2.25 
速动比率 0.94 0.98 1.16 1.52 1.75 
归属母公司权益/有息债务 1.76 1.34 1.48 2.44 3.14 
有形资产/有息债务 3.30 2.70 2.88 4.17 5.09 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.49 0.71 1.06 1.30 1.85 
每股红利 0.23 0.31 0.41 0.56 0.78 
每股经营现金流 0.67 0.19 0.93 1.50 1.49 
每股自由现金流(FCFF) 0.00 -0.50 0.09 0.98 0.52 
每股净资产 2.34 2.84 3.59 4.49 5.78 
每股销售收入 3.00 4.36 6.83 8.20 11.43 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
 
 
投资建议历史表现图 
烟台万华（600309） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2008-07-22 19.25 25.00 买入 

2009-07-28 17.92 25.00 增持 

2009-09-14 17.59 25.00 买入 

2009-10-27 19.52 25.00 买入 

2010-07-05 13.80 20.00 买入 

2011-04-12 26.40 30.00 买入 

2011-05-16 17.35 30.00 买入 

2011-07-10 17.35 30.00 买入 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   
 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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