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中期业绩符合预期，公司发展前景乐观 
 

 

事    项 

7 月 13 日，烟台万华发布半年度业绩预增公告，公司上半年归属上市公司股

东净利润同比增加 60%。 

主要观点 

7 月 13 日，烟台万华发布半年度业绩预增公告，公司上半年实现归属上市公

司股东净利润 9.7 亿元，同比增加 60%；实现 EPS 0.45 元。公司上半年业绩

大幅增加的原因包括： 

1） 公司产能大幅扩张。2010 年 12 月，宁波万华 30 万吨 MDI 正式投产，公

司总产能由 50 万吨增至 80 万吨，同比增加 60%。 

2） 原材料苯胺自给率提高，产品盈利能力提升。宁波万华 36 万吨苯胺于去

年年底投产，公司苯胺自给率由原来的不到 10%提高到 50%以上。按照每

吨苯胺消耗 0.852 吨纯苯、苯胺价格 10000 元计算，苯胺毛利率近 14%。

自产苯胺将使公司 MDI 毛利率提高 5%以上。 

3） MDI 价格同比上涨。上半年国内 MDI 需求较为旺盛，前五个月冰箱产量同

比增加 17.7%。聚合 MDI 价格维持在 18000-18800 元，去年同期仅为

16000-18500 元；纯 MDI 价格在 21900-22900 元之间，去年同期仅为

17400-19900 元。 

我们认为未来两年公司将维持快速增长，并实现跨越式发展，理由如下： 

1） 公司将于 2012 年成为全球第二大 MDI 巨头。2014 年之前，全球 MDI 行

业仅有烟台万华和韩国巴斯夫两家扩产。烟台万华主要的扩产厂家，到

2013 年将扩产 60 万吨。扩产完成后，公司占国内产能的比重将由 2009 年

的 46%增至 2013 年的 70%，占全球产能的比重将由 8.7%增至 21%。相应

地，公司产品的市场占有率也将显著增加。 

2） 博苏化学的收购给公司海外业务带来超预期可能，并使公司全球战略迈上

新台阶。博苏化学的收购将极大提升公司产品在欧洲市场的竞争力和市场

地位、提高公司出口产品的盈利能力并规避反倾销政策风险、为公司积累

宝贵的 TDI 生产运营及销售经验。 

3） 未来三年全球 MDI 消费量每年新增超过 30 万吨，中国是主要增长地区。  
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公司基本数据 

总股本(万股) 216233 

流通 A 股/B 股(万股) 216233/0 

资产负债率(%) 48.52 

每股净资产(元) 3.98 

市盈率(倍) 86.26 

市净率(倍) 4.81 

12 个月内最高/最低价 28.65/13.66 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《行业前景乐观，公司发展进入新阶段》 

                          2011-07-06 

《公司进入快速增长通道》 

                          2011-04-28 

《业绩超预期，未来三年是公司发展的黄

金时期》                  2011-03-21 

《BC 公司收购完成，烟台万华全球布局已
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《原材料价格上涨影响公司 3季度业绩》 
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                          2010-08-18 
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4） 我们预计未来三年全球 MDI 需求增速超过 7%，每年新增消费量超过 30 万吨。而国内

MDI 需求将以 15%以上的速度增长，每年新增需求超过 20 万吨，占全球需求增量的 60%

以上。 

5） 2014 年之前全球 MDI 供给面将持续好转，开工率有望稳步提高。2011-2013 年，全球

MDI 产能复合增速为 4.5%，远低于需求增速的 7%，预计全行业开工率将稳步提高：2010

年全球 MDI 开工率约 80%，预计到 2013 年全球 MDI 行业开工率超过 84%。 

6） 苯胺市场价格走低和苯胺自给率提高将提高公司 MDI 盈利能力。今明两年新增苯胺产

能将集中投放，预计苯胺价格将持续走低。另外，公司苯胺自给率也将稳步提高：明年

宁波 18 万吨苯胺达产后，公司苯胺自给率约 50%；2014 年烟台八角工业园 36 万吨苯胺

达产后，公司苯胺自给率达 66%左右。 

盈利预测与投资建议。维持公司 2011、2012 年 EPS为 0.92 元和 1.18 元，对应 PE 为 21X和

16X，维持推荐评级。 

风险提示： 

宏观经济回落；其他 MDI 厂家技改项目密集上马。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4801 7494 11176 15509 营业收入 9430 14710 18241 22801 

现金 898 4026 7858 11946 营业成本 7042 10959 13553 16873 

应收账款 608 402 444 485 营业税金及附加 27 43 53 66 

其它应收款 42 34 33 36 营业费用 274 427 529 662 

预付账款 520 626 600 582 管理费用 536 836 1036 1295 

存货 1168 841 922 977 财务费用 35 35 40 40 

其他 1563 1565 1318 1482 资产减值损失 32 40 40 40 

非流动资产 8142 7513 7057 6569 公允价值变动收益 -15 0 0 0 

长期投资 20 135 118 91 投资净收益 203 0 0 0 

固定资产 6930 7254 7526 7746 营业利润 1673 2371 2989 3825 

无形资产 229 257 290 339 营业外收入 267 100 100 100 

其他 962 -132 -877 -1607 营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 12943 15007 18233 22077 利润总额 1938 2468 3087 3923 

流动负债 3722 3046 3457 3573 所得税 217 284 355 451 

短期借款 2277 1747 2050 2025 净利润 1721 2185 2732 3471 

应付账款 577 413 491 494 少数股东损益 191 191 191 191 

其他 869 885 915 1054 归属母公司净利润 1530 1994 2541 3280 

非流动负债 2066 2622 3353 4259 EBITDA 2028 2888 3564 4452 

长期借款 2023 2597 3326 4227 EPS（元） 0.92 0.92 1.18 1.52 

  其他 43 24 27 31      

负债合计 5788 5667 6810 7832 主要财务比率     

少数股东权益 1009 1200 1391 1582  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1663 2162 2162 2162 成长能力     

资本公积金 109 109 109 109 营业收入 45.2% 56.0% 24.0% 25.0% 

留存收益 4371 5865 7757 10389 营业利润 46.8% 41.7% 26.1% 28.0% 

归属母公司股东权益 6146 8140 10032 12664 归属母公司净利润 43.5% 30.3% 27.5% 29.1% 

负债和股东权益 12943 15007 18233 22077 获利能力     

     毛利率 25.3% 25.5% 25.7% 26.0% 

现金流量表     净利率 16.2% 13.6% 13.9% 14.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 24.9% 24.5% 25.3% 25.9% 

经营活动现金流 413 2984 3616 3954 ROIC 14.3% 21.9% 30.0% 39.8% 

净利润 1721 2185 2732 3471 偿债能力     

折旧摊销 321 482 534 586 资产负债率 44.7% 37.8% 37.3% 35.5% 

财务费用 35 35 40 40 净负债比率 79.38% 81.68% 82.39% 83.29% 

投资损失 -203 0 0 0 流动比率 1.29 2.46 3.23 4.34 

营运资金变动 -1495 304 307 -151 速动比率 0.98 2.18 2.97 4.07 

其它 35 -22 2 6 营运能力     

投资活动现金流 -1443 151 -77 -91 总资产周转率 0.83 1.05 1.10 1.13 

资本支出 1299 0 0 0 应收帐款周转率 20 29 43 49 

长期投资 -85 -1 2 -1 应付帐款周转率 13.29 22.14 29.98 34.27 

其他 -228 150 -75 -92 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1587 -7 294 225 每股收益 0.92 0.92 1.18 1.52 

短期借款 150 -529 303 -26 每股经营现金 0.19 1.38 1.67 1.83 

长期借款 1402 574 728 902 每股净资产 2.84 3.76 4.64 5.86 

普通股增加 0 499 0 0 估值比率     

资本公积增加 61 0 0 0 P/E 27.36 27.30 21.42 16.59 

其他 -26 -551 -737 -651 P/B 6.81 6.69 5.43 4.30 

现金净增加额 549 3128 3832 4088 EV/EBITDA 23 16 13 10 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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