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上半年预增 60%，基本符合预期，维持审慎推荐： 
烟台万华今日发布上半年业绩预增公告，预计上市公司股东净利
润比去年同期增长 60％左右，约在 9.7 亿元，合每股收益约 0.45
元，基本符合我们预期。 

上半年由于公司宁波的第二套装置投产运行，公司产能提升，利
润增加。 

目前来看，到 2014 年以前，全球 MDI 产能扩产有限，仅有烟台
万华在宁波的 60 万吨技改项目，以及位于韩国丽水的锦湖三井
的 5 万吨 MDI 扩产项目。而全球 MDI 的需求仍将保持 10％左右
的增速，2013 年以前全球 MDI 供需趋紧，行业景气度将向上。

公司未来几年将依靠新产能的逐步投放，以及配套苯胺装置带来
的毛利率上升的推动作用，业绩将具有较高的确定性。 

未来股价催化剂： 

1．MDI 价格上涨； 

2．下游需求超预期。 

盈利预测和投资建议： 
我们仍然维持烟台万华 2011-2012 年的盈利预测 1.01 元和 1.30
元，对应 PE 分别为 19 倍和 15 倍，维持审慎推荐评级。 

风险： 
1、MDI 下游需求萎缩风险； 

2、市场估值中枢下行风险。 
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烟台万华 上证A股指数

上周 过去一月 过去三月 年初至今

[600309.SH] +1.22 +2.35 -2.59 +31.92

[上证A股指数] -0.08 +3.29 -8.33 -0.42

A股
600309 CH

人民币 19.15
-                       

19.52
人民币28.65/13.66

2162.34
总市值（百万元） 41,408.72             

2162.34
主要股东 (持股比例） 万华实业集团有限公司(50.50%)

当前股价
目标价格
日成交量（百万股）

股票代码

流通股（百万股）

52周最高价/最低价
发行股数 （百万股）

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 7,704 6,493 9,430 13,969 17,239

（ +/-） -1% -16% 45% 48% 23%

主营业务利润 2,362 1,859 2,361 4,250 5,376
（ +/-） -23% -21% 27% 80% 26%
净利润 1510 1066 1530 2193 2817

（ +/-） 2% -29% 43% 43% 28%

全面摊薄每股盈利（元） 0.91 0.64 0.92 1.01 1.30

市盈率 21.1 29.9 20.8 18.9 14.7

市净率 6.6 6.3 5.2 4.7 3.6
EV/EBITDA 21.7 30.3 25.6 13.0 9.1

净资产收益率 31.3% 21.1% 24.9% 25.2% 24.4%

投入资本回报率 25.8% 14.2% 14.1% 23.2% 34.4%

现金分红收益率 2.1% 2.6% 2.1% 1.6% 2.0%

每股经营现金流(元) 1.20 0.87 0.25 2.25 2.37
P/OCF 15.92 21.90 77.06 8.51 8.07
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图表 1：历史及未来财务数据 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图表 2：MDI 价格走势（左图）；国内聚氨酯开工率（右图） 

  

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国资讯网，百川资讯，中金公司研究部 

图表 3：公司 PE、PB Band 走势 

  

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，公司公告，中金公司研究部 

损益表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E

主营业务收入 7,704 6,493 9,430 13,969 17,239

主营业务成本 5,294 4,607 7,042 9,615 11,736

主营业务利润 2,362 1,859 2,361 4,250 5,376

营业利润 1,649 1,111 1,484 2,861 3,774

利润总额 2,026 1,450 1,938 3,064 3,977

净利润 1,510 1,066 1,530 2,193 2,817

现金流量表

经营活动产生之现金流 2,000 1,454 413 4,868 5,133

投资活动产生之现金流 -926 -1,772 -1,443 -417 -417

筹资活动产生之现金流 -1,164 -610 1,587 -70 -70

现金及现金等价物净增加额 -99 -925 549 4,382 4,646

资产负债表

流动资产 3,835 3,761 4,801 9,137 14,558

长期投资 185 199 20 20 20

固定资产 3,668 5,525 7,402 6,140 6,197

流动负债 1,985 3,201 3,722 3,066 5,165

长期负债 426 633 2,037 2,332 2,332

股东权益 4,817 5,051 6,146 8,719 11,537

财务指标

毛利率 31% 29% 25% 30% 31%

净利率 20% 16% 16% 16% 16%

净资产收益率 31% 21% 25% 25% 24%

股息收益率 2% 3% 2% 2% 2%

净债务/股东权益 22% 49% 77% 8% -29%

资产负债率 31% 40% 45% 35% 36%

流动比率 1.93 1.17 1.29 2.98 2.82

速动比率 1.63 0.94 0.98 2.68 2.60

10,000 

13,000 

16,000 

19,000 

22,000 

25,000 

Dec/09 Mar/10 Jun/10 Sep/10 Dec/10 Mar/11 Jun/11

元/吨

纯M D I 聚合M D I



中金公司研究部：2011 年 7 月 14 日 

  
3 

法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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