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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

 

17 年业绩增长确定性无疑，明年 MDI 均价下降是必然但无需太悲

观。 

MDI17 年均价我们认为很大可能将是近几年的一个高点，无论往

前还是往后看，在有新增产能的背景下不可能再期望价格能回到年初

的高点，18 年均价下降将是大概率会发生的事。那么是否悲观？从全

球范围看，我们去年和今年看到的一幅图像是在产能冲向新高的同时，

价格也刷新了我们的认知。2015 年万华烟台工业园投产是近两年主要

的新增产能（扣除原老厂区的 20万吨加上联恒的扩建和重庆巴斯夫的

一点点贡献预计这个数字在 60万吨左右），然而价格除了 15 年随着油

价的下跌虚晃一枪以外，16 年不断上升。我们无法判断如果没有油价

的因素 15年底-16 年初 MDI 价格的底部在哪里，但从需求面上看，似

乎全球的支撑对于 60 万吨的新增产能消化力很强。去年 6%的增速意

味着全球新增了 35万吨需求，我们以一个中性的增速（4%）预估今明

两年的新增需求将分别是 25 万吨和 26 万吨。在 17年整体判断没有太

多有效新增产能的情况下，今年公司的销量也有望提升，毕竟 2016

年出了 930 事故对公司产出有一定影响，全年开工率平均不到 7成。

而后 Sadara 和联恒投产后，离万华美国装置投产将迎来平静的 5年左

右时间，期间各家只能依靠小规模技改扩建等来满足市场的新增需求，

从这点上我们也可以理解在目前开工率还没满的情况下，公司自身名

义产能又扩大了 20万吨。 

 

18 年业绩能维持在什么水平关系到当前估值，合理的 MDI 价格是

多少是关键问题。 

当前在高点上市场不愿给予更高的估值原因在于预期 18 年 MDI

价格下降之后，业绩将大幅下降。客观来说，2017 年业绩预计将成为

短期的一个高点，当然对于公司来说可能需要的时间不是太短可以重

新站上这个高点，但下一次再站上这个高点可能依靠的并非 MDI 的力

量，而是未来投产的 TDI，PC 以及正在慢慢成长的特种材料和功能材

料。因此回归到 MDI 的合理价格水平可以让我们估测 18 年的合理业绩

在哪里。如果给予 15 倍的合理估值水平的话，当前 640 的市值隐含的

18 年预期净利润只有不到 45 亿，我们认为这是个可以产生较大预期
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差的数字。18年由于有新产能释放，预计将是 MDI 价格承压的一年，

短期业绩也将受到影响，但是通过历史盈利价差的梳理，我们可以看

到这是一个稳定可控空间，是符合 MDI 作为一个高度寡头垄断的市场

结构产品的特征的。我们保守估测了 MDI18 年回归到正常盈利水平时，

公司净利润水平仍接近 60 亿，当前股价仍低估。而再往后看，PC 和

TDI 将投产，比 MDI 更赚钱的特种材料也在成长，18 年将只作为一个

可见的短期业绩低点存在，19年将重回增长轨道。 

 

维持买入评级：我们判断 18 年将会是未来几年内的一个低点，但在

原油市场不出现大幅向下波动的情况下，当前的市场结构仍可控。往

后其他新产品投产将带来业绩新的增量。我们预计公司 17-18 年归属

于上市公司股东净利润分别为 80 亿和 60 亿，以当前最新股本计 EPS

分别为 2.93 元，2.19 元，对应 PE 分别为 8倍，11 倍。维持买入评级，

目标价 32.85 元，对应 18年预测净利润 15 倍估值。 

 

风险提示：原油价格大幅下跌，房地产市场大幅下跌 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19492.38 30099.86 42787.00 43315.00 

（+/-%） -11.75% 54.42% 42.15% 1.23% 

净利润(百万元） 1609.74 3679.42 7985.24 5977.41 

（+/-%） -33.46% 128.57% 117.02% -25.14% 

摊薄每股收益(元) 0.589 1.346 2.921 2.186 

市盈率(PE) 40.24 17.60 8.11 10.84 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 MDI 价格暴涨仍贡献主要业绩增量 
 

公司虽然已经慢慢转型综合性的多元化工巨头，但是 MDI 价格仍对公司业绩呈现高弹性特征。

今年一季度受 MDI 高价影响，同比增幅巨大。由于高价 MDI 的影响，同时价格下滑粘性，我们不

担心今年业绩的增长，从更长的时间范围看我们认为市场其实更多的担心在于新产能的释放会给

价格带来多大的压力。尤其是 18年在均价下降的基础上会出现多大的业绩降幅是目前市场不敢给

予更高估值的主因，如果以 15 倍作为合理估值水平，当前的市值隐含的市场对公司 18 年净利润

水平仅仅为 43 亿。同时股东大会上公司董事长对于 MDI 高于 2 万元/吨的价格判定为不合理的论

述也对市场产生一定影响，应该说公司是从一个可持续发展的角度去论述的。那么做出不合理的

判定必然是基于公司在某个层面上有一个锚，即虽然市场的价格大势公司无法左右，但正常的价

格水平无论是行业还是公司心里是有数的，本文对此作探讨。 

 

(一) 今明两年 MDI 行情或可参考 12-13 年 
 

从过去 10年的 MDI 价格走势看，总共出现 4波价格超过 2万元/吨且达到或接近历史高点的

行情，2次发生在 2007 年，1次发生在 2012 年，1次发生在 2017 年。而每次高点之后基本都是

一轮大暴跌，这也可以解释目前市场对于业绩高点时股价反而更谨慎的原因。整体上 2012-2013

年行情更具可参照性。观察 2012 年-2013 年 MDI 价格，公司股价以及业绩有 2个明显的特征： 

图表 1：MDI 价格和万华化学股价走势 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：万华化学历年归属于上市公司股东净利润 
万华化学[600309.SH]-利润表

归属于母公司所有者的净利润
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 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

1，MDI 价格先于股价见顶，这与本轮周期类似，无论后期股价是否再创新高。 

2，2013 年 MDI 价格一路单边下滑，但股价在年中出现低点后仍继续向上。同时 2013 年业绩

也仍然保持了增长。 

理解上也比较容易，MDI 价格的上涨催化公司业绩释放，而股价总是会由于市场怀疑涨价的

持续性而出现滞后。而 MDI 价格的下滑相比爆涨周期明显是更缓慢的（如果不发生系统性风险的

话），因此对于 MDI 从高点下降周期的股价来说仍有可能再创新高，缘于从高点下行时上半段仍是

高价位区间。以上一段 MDI 周期为例，从最低点到最高点历时 1年，而从最高点到最低点走完是

3年，也就是从高点下来的一年半的时间仍是相对高位，因此仍能带来业绩弹性，期间如果量也

有所增长的话，业绩续增在价格下降阶段也不是不可能。 

 

(二) 衡量 18 年的业绩需要回答“合理的 MDI 价格在哪里？” 

 
当前在最高点上市场不愿给予更高的估值原因在于预期 18 年 MDI 价格下降之后，业绩将大幅

下降。客观来说，2017 年业绩预计将成为短期的一个高点，当然对于万华来说可能需要的时间不

是太短就可以重新站上这个高点，但下一次再站上这个高点可能依靠的并非 MDI 的力量，而是未

来投产的 TDI，PC 以及正在慢慢成长的特种材料和功能材料。因此回归到 MDI 的合理价格水平可

以让我们估测 18 年的合理业绩在哪里。如果给予 18年 15 倍的估值水平的话，当前 640 的市值隐

含的 18 年净利润水平只有不到 45 亿，我们认为这是个可以产生较大预期差的数字。18年由于有

新产能投产和释放，预计将是 MDI 价格承压的一年，但是从过往的历史看，我们认为也不必太悲

观。 
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相比价格走势，很明显，代表 MDI 真实盈利水平的价差图更有层次性。我们统计了过去十年

的盈利水平数据如下，我们发现，除了几个可以找到原因的异常年份以外，整体 MDI 的盈利水平

处于一个可控的空间水平之中，符合该产品的寡头垄断市场结构特征。因此我们判定公司对于所

谓合理价格的判断锚更大在于盈利空间上。（2014 年和 2015 年的弱势，这两年的较大变化是原油

价格的大幅下滑，从 2014 年中的 100 美元以上跌至 2016 年初的 25美元左右，这对所有石化产品

都是巨大的打击，价格脱离了基本面，也因此 MDI 出现了一个历史最低的盈利水平点。） 

图表 3：基于纯苯的聚合 MDI 价差图 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

从 2009-2013 年这五年时间里市场是处于一个非常可控的稳定的盈利空间水平之中，也与过

去十年的中位数接近，上取高点，下取低点，我们认为整体的合理盈利区间正是该部分，中枢

10000-11000 元/吨左右的价差空间。即在当前的成本水平下，我们认为所谓“合理的价格”区间

在 13100 元/吨-18300 元/吨左右的水平区间（聚合 MDI）。 

图表 4：聚合 MDI 历年平均价差统计（单位：元/吨） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(三) 上半年净利润估测 50 亿元左右 

 
基于以上判断的合理盈利区间，以及目前位置的 MDI 价格，我们对未来净利润水平做出初步

测算。 

假设：1，粗 M分离比 7：3。 

      2，当前的单吨制造费用，能耗，三费水平均维持不变，即未来的利润来源主要以价差

贡献。 

图表 5：上半年剩余时间均价不同假设情况下 MDI 归属于上市公司股东净利润 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

由于今年上半年 75%时间已过，后期假设均价变化整体对业绩弹性已经较小，经过测算上半

年 MDI 部门归属于上市公司股东净利润将在 31+12=43 亿元水平左右。加上石化和材料部门，我们

估算今年上半年净利润在 50 亿元左右。 

 

(四) 全年保守预测净利润 75亿以上，弹性仍在 MDI 
 

目前对于全年的业绩估计的主要分歧在于未来 MDI 价格的走势，由于 MDI 价格对于公司整体

业绩弹性极大，后期不同的走势水平对全年业绩会产生 10-15 亿左右的空间弹性，但是由于上半

年的业绩支撑，整体仍会有一定的下限。我们在全年不同的 MDI 均价水平下估测了相应的净利润。

我们倾向于全年 MDI 部门净利润水平在 64 亿，隐含的聚合 MDI 下半年均价为 17000 元/吨，全年

20000 元/吨左右。加上石化材料部门，我们估算公司今年全年净利润接近 80 亿。下半年即使以
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更保守的 16000 元/吨计，MDI 部门净利润水平也将达到 60 亿，总利润也在 75 亿以上。 

图表 6：下半年不同 MDI 均价假设下全年 MDI 净利润测算 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(五) 18 年按照历史稳定的盈利中枢水平测算净利润水平接近 60 亿 
 

对于 18年业绩测算我们按照上文得出的历史 MDI稳定盈利空间进行，即我们假设 2018年 MDI

的行情回复到历史稳定可控且合理的波动区间，则盈利价差空间在 10000-11000 元/吨之间。由于

未来新产能释放和新增需求的增长，销量我们以 150 万吨计，据此估算 2018 年一个正常 MDI 价格

区间下的公司净利润约为 56 亿，即聚合 MDI 贡献 27亿，纯 MDI 贡献 10亿，石化和材料部门贡献

19 亿。 

需要特别指出的是，这是一个相对保守的测算，一是因为我们均是以内销扣除增值税后价格

计算，而聚合 MDI 出口增值税全额返还，这部分未计。以当前公司的出口比例，这部分可以增加

净利润在 2-3 亿元左右；二是我们假设了其他单位固定成本不变，而事实上随着产量的增长，无

论是单位折旧还是其他单位制造费用都将下降，即规模效应的提升；三是以上净利润测算未包含

其他非主营贡献（氯碱，热电等盈利部门）。 

同时从历史的盈利价差空间算，实际上隐含我们对于未来，尤其是 18 年价格会大幅跌至

13000-18000 元/吨的区间，虽然我们认为这是合理的价格区间，也认为是公司内心的合理价格区

间，主要是我们看到未来一年内，包括中东产能投产，联恒新产能释放，万华自身名义产能提升，

重庆巴斯夫负荷提升等供给面因素叠加，因此以上测算整体是中性偏悲观基础下的估计，也是具

备一定安全边际的业绩测算，期间无论是价格下滑出现一定的超预期粘性还是海外装置再出事故

造成短期供给冲击对公司股价都将形成预期外利好。但是即使是在偏保守的条件下测算出来的业

绩我们仍然认为当前价格低估。18 年的业绩在 17 年基础上肯定有下滑这是我们比较确定的，但

60 亿的净利润水平仍是相当厚实的业绩，尤其是 18 年只是个可见的下滑而之后又会重回增长的
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轨道，另外两大光气化领域拳头产品 PC 和 TDI 即将投产，即使从全球范围内看，对于光气化工艺

的理解和掌握，公司也是属于一流的，所以可以期待。 

 

二、投资建议 

我们判断 18 年将会是未来几年内的一个低点，但在原油市场不出现大幅向下波动的情况下，

当前的市场结构仍可控。往后其他新产品投产将带来业绩新的增量。我们预计公司 17-18 年归属

于上市公司股东净利润分别为 80 亿和 60亿，以当前最新股本计 EPS 分别为 2.93 元，2.19 元，

对应 PE 分别为 8倍，11倍。维持买入评级，目标价 32.85 元，对应 18 年预测净利润 15 倍估值。 

 

三、风险提示 

原油价格大幅下跌，房地产市场大幅下跌 

附： 

图表 7：PE-Band 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 8：PB-Band 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E   2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 515.61 1606.2
9 

929.74 427.87 433.15  营业收入 22088.
37 

19492.
38 

30099.
86 

42787.
00 

43315.
00 

应收和预付款项 4165.5

4 

2951.0

6 
5688.46 8933.68 5997.63  营业成本 15269.

64 

13619.

97 

20744.

81 

27208.

00 

30610.

00 

存货 3009.9
9 

4193.8
5 

4337.35 6972.59 5751.51  营业税金及附加 107.72 95.65 203.76 289.65 293.22 

其他流动资产 1556.3

3 

1815.3

1 
1223.18 1223.18 1223.18  销售费用 700.43 847.27 1165.9

8 

1625.9

1 

1602.6

6 

流动资产合计 9,247.4
7 

10,566.
52 

12,178.
73 

17,557.
33 

13,405.
47 

 管理费用 1358.8
9 

1281.5
2 

1423.2
8 

1711.4
8 

1689.2
9 

长期股权投资 88.74 186.13 363.30 363.30 363.30  财务费用 434.32 841.24 889.95 899.73 846.61 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 74.27 -8.35 74.30 0.00 0.00 

固定资产 15,194.

71 

20,046.

29 

28,467.

94 

29,060.

61 

24,954.

50 
 投资收益 -1.26 3.39 52.75 0.00 0.00 

在建工程 13,376.
49 

12,698.
10 

4,698.7
7 

8,600.0
0 

18,600.
00 

 公允价值变动 3.47 -3.47 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 1889.1

6 

2529.5

2 
2889.08 2586.36 2283.64  营业利润 4145.3

1 

2815.0

1 

5650.5

3 

11052.

24 

8273.2

3 

长期待摊费用 33.36 0.00 17.56 8.78 0.00  其他非经营损益 23.21 139.44 2.55 0.00 0.00 

其他非流动资产 996.89 980.25 662.52 653.74 644.95  利润总额 4168.5

3 

2954.4

5 

5653.0

8 

11052.

24 

8273.2

3 

资产总计 40793.
46 

47006.
81 

49260.3
5 

58821.3
4 

60251.8
7 

 所得税 950.98 674.89 1105.0
1 

1657.8
4 

1240.9
8 

短期借款 4496.4

4 

9637.8

6 
8501.47 5713.22 6290.46  净利润 3217.5

5 

2279.5

6 

4548.0

7 

9394.4

0 

7032.2

4 

应付和预收款项 5648.5
2 

6608.6
2 

7336.26 13341.8
6 

9446.58  少数股东损益 798.18 669.82 868.65 1409.1
6 

1054.8
4 

长期借款 14837.

52 

13420.

24 
9333.34 9333.34 9333.34  归母股东净利润 2419.3

7 

1609.7

4 

3679.4

2 

7985.2

4 

5977.4

1 

其他负债 2525.3
1 

2516.8
5 

5747.83 5747.83 5747.83        

负债合计 27507.

78 

32183.

57 

30918.9

0 

34136.2

5 

30818.2

2 
 预测指标      

股本 2162.3
3 

2162.3
3 

2162.33 2162.33 2162.33        

资本公积 48.34 48.34 48.41 48.41 48.41  毛利率 30.87% 30.13% 31.08% 36.41% 29.33% 

留存收益 8383.4
1 

9360.2
9 

12610.8
4 

17545.3
1 

21239.0
5 

 销售净利率 14.57% 11.69% 15.11% 21.96% 16.24% 

归母公司股东权益 10594.

08 

11570.

97 

14821.5

9 

19756.0

6 

23449.7

9 
 销售收入增长率 9.14% -11.75

% 
54.42% 42.15% 1.23% 

少数股东权益 2691.5
9 

3252.2
6 

3512.35 4921.51 5976.35  EBIT 增长率 3.51% -21.06
% 

66.02% 79.19% -23.70
% 

股东权益合计 13285.

68 

14823.

23 

18333.9

4 

24677.5

7 

29426.1

4 
 净利润增长率 -14.56

% 

-29.15

% 
99.52% 106.56

% 

-25.14

% 

负债和股东权益 40793.
46 

47006.
81 

49260.3
5 

58821.3
4 

60251.8
7 

 ROE 22.84% 13.91% 24.82% 40.42% 25.49% 

       ROA 12.48% 8.55% 13.54% 20.32% 15.14% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.94% 9.50% 14.84% 28.60% 19.52% 

       EPS(X) 0.885 0.589 1.346 2.921 2.186 

经营性现金流 3534.1
4 

4380.4
6 

7221.74 14836.8
7 

12558.3
2 

 PE(X) 26.77 40.24 17.60 8.11 10.84 

投资性现金流 -9025.

83 

-5224.

61 

-3969.5

8 

-8600.0

0 

-10000.

00 
 PB(X) 6.11 5.60 4.37 3.28 2.76 

融资性现金流 5001.2
1 

1756.2
8 

-3504.2
7 

-6738.7
4 

-2553.0
4 

 PS(X) 2.93 3.32 2.15 1.51 1.50 

现金增加额 -480.6

6 
845.73 -226.55 -501.87 5.28  EV/EBITDA(X) 12.00 13.68 7.63 4.35 5.38 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 



 
 

 
 

 

 

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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