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[Table_Title] 化工 化学制品 

一季度业绩超预期，全年有望维持高增长 

 
 [Table_Summary]   

事件：近日公司发布 2017 年一季度报告，显示公司实现销售收

入 110 亿元，归属于上市公司股东的净利润 22 亿元，同比分别增长

108%和 395%。 

 

点评： 

主产品高价叠加低基数令增幅偏高。 

去年一季度受油价暴跌影响，公司主要产品价格均处于低位。今

年一季度公司产品价格整体上升明显，聚合 MDI 一季度平均价格近

25000 元/吨（华东地区市场主流价，下同），相比去年同期只有 9600

元/吨；纯 MDI 今年一季度均价达到了 28000 元/吨，对比去年一季度

均价 15300 元/吨，同样涨幅明显，涨幅分别为 160%和 83%。而石化板

块去年同期受 PDH 负荷不高以及下游产品利润不佳影响，开工率都不

高，因此同比涨幅提升也相当明显。 

 

MDI 均价今年有望维持高位，低点可能在 7-8 月或年底。 

公司今年一季度聚氨酯板块整体销量为 40 万吨，扣除多元醇影响

预计 MDI 销量接近 35 万吨左右。而销量大于产量预示货源整体仍偏紧

的事实。全年来看，目前中东已公告 40万吨三季度投产，预期确认，

即使投产也正好处于旺季，需求有支撑，而且产能释放也有过程，开

车初期装置运行不稳定是较大可能会发生的事。而东曹瑞安装置已于

4月 12 日停车检修，5月 7日恢复生产；同时 5月份万华宁波也将迎

来前期推迟的检修计划，因此上半年我们预计供应面不太可能宽松。

全年价格低点我们预计出现在 7-8 月或者 12月，均价仍会保持在一个

相当的高位。 

 

盈利预测与评级：价格高位加上石化同比销量的提升，我们判断

公司今年业绩将继续维持高增长。上调盈利预测，我们预计公司 17-18

年归属于母公司股东净利润为 79.74 亿，90.23 亿，eps 分别为 3.50

元和 3.96 元 ，对应 PE分别为 8.44 倍和 7.46 倍 ，维持买入评级，

目标价 49元。 

风险提示：油价大幅下跌，后续项目投产不达预期 

 

 

 走势比较 
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万华化学 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,278/2,162 

总市值/流通(百万元) 67,279/63,854 

12 个月最高/最低(元) 29.53/14.29 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《主产品价格上涨和石化产品放量

带来去年业绩大幅增长，一季度有

望再超预期》--2017/04/11 

《聚合 MDI 十月挂牌价较上月大幅

提升，回归历史最好盈利区间》

--2016/09/28 

《跨过苟且，目标远方，半年报业

绩出色!》--2016/08/02 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19492.38 30099.86 40592.00 46228.00 

同比（%）） -11.75% 54.42% 34.86% 13.88% 

净利润(百万元） 1609.74 3679.42 7974.00 9023.00 

同比（%）） -33.46% 128.57% 116.72% 13.16% 

摊薄每股收益(元) 0.707 1.615 3.50 3.96 

PE 41.77 18.28 8.44 7.46 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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