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[Table_Title] 化工 化学制品 

7 月 MDI挂牌价点评：纯 MDI顺“市”而为，聚合 MDI好于预期 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 7 月份 MDI 挂牌价公告，公司中国地区聚合 MDI

分销市场挂牌价 2.3万元/吨（同 6月份相比没有变动），直销市场挂

牌价 2.3 万元/吨（同 6月份相比没有变动）；纯 MDI挂牌价 2.57万

元/吨（比 6月份下调 1500元/吨）。 

 

近期聚合 MDI市场价格超预期走强。聚合 MDI市场价格从 6月初

的 21300 元/吨左右上涨至最近的 23500 元/吨左右，涨幅 10.3%超出

我们预期。原因在于前期市场一致预期聚合 MDI价格会亦步亦趋下跌

导致下游和分销市场库存较低，现货货源紧张。同时从海外市场来看，

需求稳定支撑价格仍在缓慢上行，截至 6月份北美市场粗 MDI合同价

环比上涨 9.6%，西欧市场环比上涨 2.3%，远没有国内波动大，需求端

的支撑强于对新产能释放的担忧。 

 

7 月挂牌价只是顺市而为，市场上货源量才是关键。目前纯 MDI

市场价已经接近 23000元/吨，挂牌价远高于市场价，同时又出现罕见

的纯 MDI和聚合 MDI价格倒挂，原因在于纯 MDI下游淡季较弱，库存

较高导致。我们认为纯 MDI挂牌价的下调和聚合 MDI挂牌价的持平都

只是顺市而为，纯 MDI价格一路下行早已给予下调挂牌价预期。未来

在聚合 MDI市场价格未跌破 20000 元/吨之前，我们认为公司的挂牌价

将继续顺市而行，指导性被弱化，因此短期关注挂牌价不如关注市场

价。远期来看，市场价仍将主要由供需量主导，货源量的结构性松紧

将继续刺激波动。 

 

维持“买入”评级。近期纯 MDI价格走势符合我们预期，聚合 MDI

价格超出我们预期，这导致我们原来预期的下半年平均价格中枢上移。

小幅上调我们对于 17-18 年预测净利润至 81 亿和 62 亿，对应 PE 为

9.78倍和 12.77倍。维持买入评级。 

 

风险提示：房地产市场大幅下行 
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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) 2,734/2,595 

总市值/流通(百万元) 79,232/75,197 

12 个月最高/最低(元) 31.34/17.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《万华化学跟踪报告：17 矣，18

何？—兼谈 MDI 的合理价格是哪

里？》--2017/05/21 

《万华化学（600309）一季报点评：

一季度业绩超预期，全年有望维持

高增长》--2017/04/16 

《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 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  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 8100.00 6200.00 

（+/-%） -33.46% 128.57% 120.14% -23.46% 

摊薄每股收益(元) 0.589 1.346 2.963 2.267 

市盈率(PE) 49.20 21.53 9.78 12.77 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 

图表 1：MDI市场价格走势（元/吨） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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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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