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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E

8 

2019E 
主营收入 30100 40174 45888 50424 
（+/-） 54.4% 33.5% 14.2% 9.9% 
净利润 4548.1 7805.7 9047.3 10329.

0 
（+/-） 99.5% 71.6% 15.9% 14.2% 
EPS(元) 1.61 2.59 3.01 3.51 

P/E 18.14 11.31 9.74 8.35 
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

事件： 

公司发布 2016 年年报：实现营业总收入 301.00 亿元，同比增长 54.42%；归

母净利润 36.79 亿元，同比增长 128.57%；基本每股收益 1.70 元，同比增长

129.73%。公司拟每 10 股派现金 5 元（含税），送红股 2 股。 

点评： 

 MDI 量价齐升，石化、特种化学品及功能材料全面开花 

国内纯 MDI 月均价格自年初 15700 元/吨上涨至年底 21500 元/吨，涨幅高

达 37%，聚合 MDI 月均价格自年初 10670 元/吨上涨至年底 20840 元/吨，

涨幅高达 95%，主要原因是国内外装置故障和事故，导致供应紧张，引起

价格上涨。公司全年聚氨酯系列产品销售量 143.94 万吨，同比增长 6.86%；

营业收入 164.17 亿元，该业务占公司营业收入 54.54%，同比增长 12.91%，

毛利率 40.62%，同比增长 7.50%；聚氨酯系列产品销量和毛利增长是公司

业绩增长重要支撑。 

石化系列产品营收 82.61 亿元，同比增长 1433%，主要是烟台工业园部分

石化装置部分投产，形成丙烷-丙烯-丙烯酸及酯-高吸水性树脂产业链。 

特种化学品和功能材料营收分别 14.97 亿元和 12.35 亿元，分别同比增长

53.93%和 22.32%，毛利率分别达 46.03%和 25.36%。 

 公司为 MDI 产能居全球首位，进一步受益出口增长和退税 

MDI 门槛高，国外主要企业为巴斯夫、陶氏化学和亨斯迈等。公司 MDI 产

能 180 万吨/年，居全球首位，占国内产能 50%以上，占全球产能近 30%。

近 3 年，聚合 MDI 进口递减，出口递增，净出口倍增，2 月聚合 MDI 出口

同比上升 39%。此外，聚合 MDI 出口退税率从 13%提高至 17%，利好出口。 

 获得 CP 价格推荐权，LPG 供应稳定，石化装置稳定运行有原料保障 

报告期内烟台工业园石化装置投产，包括 75 万吨 PDH、24 万吨 PO、78

万吨 MTBE、30 万吨聚醚及 45 万吨丙烯酸及酯等。LPG 作为主要原料，

采购极其重要。公司与中东、北美等地供应商建立良好的合作关系，并成为

第一家获得沙特阿美 CP 价格推荐权的中国企业，与沙特阿美的 FOB 合约

已经生效，有利于获得稳定的 LPG 供应，保障石化装置稳定运行。 

 TDI 新建产能和匈牙利 BC 公司注入产能或将公司 TDI 产能提至 55 万吨 

烟台工业园 30 万吨/年 TDI 项目将于 2018 年 6 月建成。公司同时托管着控

股股东万华实业的子公司匈牙利 BC 公司，该公司拥有 25 万吨 TDI 产能。

万华实业承诺将在 BC 公司业绩好转后的 18 个月内将 BC 公司注入公司，
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届时公司将成为 TDI 领域全球龙头。 

2016 年，TDI 价格涨幅巨大，预计今后价格仍将维持在 2.5 万元/吨以上。 

 功能材料业务多点开花，成为新的利润支撑点 

功能材料业务主要包括 TPU、SAP、PC。TPU 下游市场主要是汽车、电子

等消费品领域，公司市场份额国内领先。SAP 主要用于婴儿和成人纸尿裤、

妇女卫生巾和农林保水材料，随着二胎政策的放开，城市化和老龄化的发展，

纸尿裤产品的渗透率还将持续扩大。公司现有 SAP 产能 3 万吨，2018 年将

新增 3 万吨产能。PC 主要用于汽车、电子产品、光学器件、包装等领域，

是中国自给化率最低的工程塑料品种。公司首套 7 万吨装置将于 2017 年上

半年投产，2018 年底产能将达到 20 万吨。 

 高壁垒、高毛利的特种化学品业务有望成为公司新的“护城河” 

公司特种化学品系列主要包括特种异氰酸酯、特种胺。特种异氰酸酯业务是

异氰酸酯领域的皇冠明珠，即脂肪族和脂环族二异氰酸酯（ADI），主要包

括 HDI、H12MDI、IPDI，这三类占全球 ADI 产量的 85%以上，其中 HDI 约

占 2/3 左右，ADI 广泛用广泛应用于汽车涂料、木器涂料、轨道交通涂料、

高性能弹性体、水性聚氨酯树脂、聚氨酯胶粘剂等高端领域。公司自主研发

的 IP、IPDA 和 IPDI 工业化装置陆续投产后，形成“IP-IPN-IPDA-IPDI”全

产业链，将打破该领域拜耳和赢创德固赛的垄断。 

特种胺类产品涉及环氧固化剂和 PU 助剂两大领域，随着高端的风电、电器、

饰品等高端环氧领域持续发展，预计未来 5 年需求仍将快速增长。  

 盈利预测 

我们认为 MDI 中期价格仍温和上涨，公司作为 MDI 龙头盈利有保障；石化

板块业务在原油价格上涨预期及上下游一体化基础下，整体盈利不断增强；

而公司的特种化学品及功能材料具有较高壁垒，竞争力较强，在不断有新产

能释放情况下，这两个领域增长潜力最大。基于公司众多优势，我们预测公

司 2017/2018/2019 营业收入分别为 401.74/458.88/504.24 亿元，归母净利

润分别为 58.99/68.48/79.93 亿元，EPS 分别为 2.59/3.01/3.51 元，对应最

新收盘价 PE 分别为 11x/10x/8x，首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅波动、下游需求低迷、新建项目投产进度不及预期。 
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图表1： 公司 PE Band 

 

资料来源：wind，联讯证券 

 

图表2： 公司 PB Band 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12,178.73  23,592.29  26,670.92  40,543.24  经营活动现金流 7,221.74  12,472.66  11,611.23  16,432.39  

货币资金 929.74  7,641.59  12,000.89  23,243.67  净利润 4,580.34  7,738.85  8,971.43  10,274.07  

应收账款 5,323.17  6,975.38  6,356.11  7,932.48  折旧摊销 2,762.47  3,048.90  3,302.24  3,537.45  

其它应收款 126.06  293.67  198.05  304.09  资产减值 74.30  46.74  37.56  52.87  

预付账款 239.23  875.97  309.08  887.81  财务费用 889.95  877.75  683.45  451.23  

存货 4,337.35  6,704.82  6,816.02  7,283.50  投资损失 -52.75  -20.00  -20.00  -20.00  

其他 1,223.18  1,100.86  990.78  891.70  营运资金变动 -926.76  723.28  -1,368.35  2,119.09  

非流动资产 37,074.11  37,938.57  38,197.80  36,670.33  其它 -116.96  37.14  -15.10  -2.31  

长期投资 363.30  378.30  393.30  408.30  投资活动现金流 -3,969.58  -3,929.45  -3,508.10  -2,005.60  

固定资产 28,467.94  30,382.57  31,154.28  31,526.67  资本支出 4,114.81  3,799.00  3,660.00  2,000.00  

无形资产 2,611.56  2,308.84  2,006.12  1,703.41  长期投资 15.00  0.00  0.00  0.00  

其他 340.59  522.84  431.77  477.31  其他 66.95  21.75  280.83  114.57  

资产总计 49,252.83  61,530.86  64,868.72  77,213.57  筹资活动现金流 -3,504.27  -1,831.37  -3,743.84  -3,184.01  

流动负债 21,582.85  26,507.84  23,658.82  28,607.45  短期借款 -1,136.40  -500.00  -200.00  200.00  

短期借款 8,501.47  8,001.47  7,801.47  8,001.47  长期借款 -2,106.89  -700.00  -800.00  -800.00  

应付账款 5,327.97  10,853.15  7,617.57  12,651.42  现金净增加额 -226.55  6,711.85  4,359.30  11,242.78  

其他 7,753.41  7,653.22  8,239.78  7,954.57       

非流动负债 9,336.05  8,637.05  7,837.05  7,037.05  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 9,333.34  8,633.34  7,833.34  7,033.34  成长能力     

其他 2.71  3.71  3.71  3.71  营业收入增长率 54.42% 33.47% 14.22% 9.89% 

负债合计 30,918.90  35,144.89  31,495.87  35,644.50  营业利润增长率 100.73% 61.48% 15.89% 14.49% 

少数股东权益 3,512.35  5,419.27  7,618.14  9,953.65  归母净利润增长率 128.57% 60.32% 16.10% 16.72% 

归属母公司股东权益 14,821.59  20,966.70  25,754.71  31,615.42  获利能力         

负债和股东权益 49,252.83  61,530.86  64,868.72  77,213.57  毛利率 31.08% 33.88% 33.92% 34.01% 

     净利率 15.11% 19.43% 19.72% 20.48% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 13.54% 16.34% 17.45% 16.32% 

营业收入 30,099.86  40,173.51  45,887.65  50,423.85  ROE 24.82% 28.13% 26.59% 25.28% 

营业成本 20,744.81  26,563.83  30,322.56  33,274.70  偿债能力         

营业税金及附加 203.76  221.67  263.00  302.86  资产负债率 62.77% 57.11% 48.55% 46.16% 

营业费用 1,165.98  1,525.44  1,838.19  1,962.61  投资资本/总资产 72.11% 57.37% 58.89% 44.09% 

管理费用 1,423.28  2,337.44  2,618.86  2,731.96  流动比率 56.43% 89.00% 112.73% 141.72% 

财务费用 889.95  373.87  252.86  11.71  速动比率 30.66% 59.55% 79.73% 113.15% 

资产减值损失 74.30  46.74  37.56  52.87  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.61  0.65  0.71  0.65  

投资净收益 52.75  20.00  20.00  20.00  固定资产周转率 1.06  1.32  1.47  1.60  

营业利润 5,650.53  9,124.53  10,574.63  12,107.14  应收账款周转率 5.65  5.76  7.22  6.36  

其他非经营损益 2.55  55.07  65.69  41.10  每股指标(元)         

利润总额 5,653.08  9,179.59  10,640.31  12,148.24  每股收益 1.61  2.59  3.01  3.51  

所得税 1,105.01  1,373.94  1,593.05  1,819.24  每股经营现金 3.17  5.47  5.10  7.21  

净利润 4,548.07  7,805.65  9,047.26  10,329.00  每股净资产 6.51  9.20  11.30  13.88  

少数股东损益 868.65  1,906.92  2,198.87  2,335.51  估值比率         

归属母公司净利润 3,679.42  5,898.73  6,848.39  7,993.49  P/E 18.14  11.31  9.74  8.35  

EBITDA 9,432.61  13,106.25  14,626.00  16,136.92  P/B 4.50  3.18  2.59  2.11  

EPS（元） 1.61  2.59  3.01  3.51  EV/EBITDA 8.91  6.19  5.41  4.29  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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