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基础数据 

上证综指 3192 

总股本（万股） 273401 

已上市流通股（万股） 259480 

总市值（亿元） 783 

流通市值（亿元） 743 

每股净资产（MRQ） 7.1 

ROE（TTM） 27.9 

资产负债率 58.9% 

主要股东 万华实业集团有限公

司 主要股东持股比例 47.92% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 24 64 102 

相对表现 19 53 86  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《万华化学（600309）—MDI 盈
利保持良好，低估值兼具成长 万
华化学报告之十五》2017-06-08 

2、《万华化学（600309）—1Q17 净
利润同比增加 398%，彰显超强盈利
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断优化，业务全面开花，业绩大幅提
升 ， 万 华 化 学 报 告 之 十 三 》
2017-04-11 
 

 

事件： 

公司7月中国地区聚合MDI分销市场挂牌价23000元/吨，直销市场挂牌价23000

元/吨，价格较 6 月没有变化，纯 MDI 挂牌价 25700 元/吨，比 6 月份下调 1500

元/吨。另外，上海亨斯迈 7 月聚合 MDI 挂牌价 23000 元/吨，巴斯夫聚合挂牌价

23000 元/吨，均较 6 月份没有变化。 

评论： 

1、聚合 MDI 挂牌价不变，MDI 盈利保持良好水平，并有望持续。 

2017 年第二季度，纯 MDI 市场价格 26431 元/吨，同比增长 62.30%，环比下滑

3.83%；聚合 MDI 市场均价 21981 元/吨，同比增长 85.46%，环比下滑 11.53%。

与此同时，原材料纯苯价格同比上涨 27.32%，环比下滑 18.61%。我们重申，对

于 MDI 价格的下滑不用过分紧张，更没有必要悲观，本身纯 MDI 每吨突破 3 万，

聚合 MDI 每吨涨至 28000 元，就是一个非常态的价格，相对短暂且不具备持续

性。看短期，挂牌价，7 月份国内主流 MDI 供应商聚合 MDI 均为 23000 元/吨，

较 6 月份没有变化；而市场价华东地区聚合 MDI 最新在 23400 元/吨，6 月价格

约上涨 2000 元/吨，主要因为上海联恒 MDI 装置重启后并不稳定，上海科思创、

东曹瑞安降低 MDI 开工率，导致对经销商的聚合 MDI 供应不足，市场整体现货

紧张，贸易商惜售拉涨，价格出现波动。短期价格的波动受事件性影响较多，而

中期行业的盈利区间和持续能力更多取决于行业本身的竞争格局和供需情况。新

增产能不能回避，产能爬坡需要时间，全球每年能够消化 40-50 万吨增量，且全

球相对较早建成的装置发生不可抗力风险递增在过去两年屡次验证。我们认为，

短期内新产能投放很难对市场价格产生压制，短期价格不用太悲观，而长期良好

的行业竞争格局会相应保障产品的盈利性，这在过去十年已经得以验证，我们看

好万华的逻辑也不仅是跟随 MDI 价格的波动。 

2、公司正在转型为产品多样且综合的化工材料供应商，随着石化业务+新材料规

模继续扩大，长期看好公司发展。 

我们预计，2017 年 MDI 业务在净利润中的贡献比例维持在 75%-80%，短期对

公司业绩影响权重较大，在 MDI 景气周期中充分受益。非聚氨酯业务规模逐年

扩大将会使万华成为更为综合性的材料公司，尤其是 PDH 项目投产顺利运行之

后，公司不仅在石化领域的优势渐显，也显示出公司很强的执行力和管理效率，

乙烯项目建成后，万华工业园将成为全球最具有竞争力的聚氨酯化工园区。根据

我们的假设，2017-2018 年公司每股收益分别为 3.78 元和 3.92 元，对应市盈率

分别为 7.6 和 7.3 倍，万华业绩明确的成长性和估值低于 10 倍，完全符合当前

主流的策略配置，维持公司“强烈推荐-A”的投资评级。 
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3、风险提示。公司 MDI 产品价格大幅下跌风险；石油价格大幅下跌风险；特种化

工产品市场推广低于预期风险； 

    

表 1：万华化学单季度归属净利润及同比增速 

项目 
绝对额（百万元） 同比增速 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

归属净利润 

2013 742  796  799  555  68% 47% 20% -21% 

2014 753  652  693  322  1% -18% -13% -42% 

2015 471  548  417  174  -37% -16% -40% -46% 

2016 444  924  1132  1179  -6% 69% 171% 578% 

  2017 2195        395%       

收入 

2013 4776  5200  5398  4864  46% 34% 27% 8% 

2014 5136  6528  6095  4328  8% 26% 13% -11% 

2015 4536  5507  4746  4704  -12% -16% -22% 9% 

2016 5300  7176  8456 9168 17% 30% 78% 95% 

  2017 11007        108%       

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 1：万华化学分业务收入结构（百万元）  图 2：万华化学分业务毛利结构（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
 
 
 

图 3： 历史 PE Band  图 4： 历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《万华化学（600309）-春暖花开已至，新业务蓬勃可期》2016/5/18 

认为公司已度过最差时刻，并详细分析了我们最为看好的新材料业务。 

2、《万华化学（600309）报告之二（2016 年）-弹性有多高？空间有多大？》2016/6/17 

详细分析公司对产品的业绩弹性，以及涨价的原因和未来判断。 

3、《万华化学（600309）报告之三（2016 年）-新变化在哪里？》2016/7/28 

分析了公司 2 季度出现的新的变化，以及对公司盈利的影响。 

4、《万华化学（600309）报告之四（2016 年）-中报净利 13 亿，略超预期》2016/8/1 

5、《万华化学（600309）报告之五（2016 年）-聚合 MDI 价格创年内新高。万华化

学报告之五（2016 年）》2016/8/29 

6、《万华化学（600309）报告之六（2016 年）-与 BGN 合作，公司实现生产贸易一

体化。》2016/9/13 

7、《万华化学（600309）报告之七（2016 年）-MDI 供给多事之秋，带来业绩高速增

长。》2016/10/11 

8、《万华化学（600309）报告之八（2016 年）-2016 年 1-9 月归母净利润同比增长

74%》 

9、《万华化学（600309）报告之九-丙烯、环丙价格大涨，石化业务值得看好》2016/12/21 

10、《万华化学（600309）报告之十-2016 年业绩预告归母净利润 36.8 亿元》2016/1/17 

11、《万华化学（600309）报告之十一-17 年 2 月聚合 MDI 挂牌价为每吨 24000 元》

2017/1/24 

12、《万华化学（600309）报告之十二-16 年业绩快报实现净利润 36.8 亿元》2017/2/15 

13、《万华化学（600309）报告之十三-16 年管理不断优化，业务全面开花，业绩大

幅提升》2017/4/10 

14、《万华化学（600309）报告之十四-1Q17 净利润同比增加 398%，彰显超强盈利

能力》 

15、《万华化学（600309）报告之十五-MDI 盈利保持良好，低估值兼具成长》2017/6/4 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11027  13236  20337  22209  25340  

现金 2066  1987  2983  3274  4163  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1224  3608  5790  6269  6964  

应收款项 1214  1715  2720  2945  3272  

其它应收款 142  126  202  219  243  

存货 4194  4337  6329  6991  7901  

其他 2186  1462  2313  2511  2797  

非流动资产 36778  37529  45225  52086  58202  

长期股权投资 186  363  363  363  363  

固定资产 20046  28468  36429  43527  49857  

无形资产 2252  2612  2350  2115  1904  

其他 14293  6086  6083  6080  6078  

资产总计 47804  50765  65562  74295  83541  

流动负债 19273  22601  26980  27673  28170  

短期借款 9638  8501  12942  12317  11000  

应付账款 3400  3467  5069  5599  6328  

预收账款 711  1497  2188  2417  2731  

其他 5524  9136  6782  7341  8111  

长期负债 13708  9830  9830  9830  9830  

长期借款 11440  9333  9333  9333  9333  

其他 2268  496  496  496  496  

负债合计 32981  32431  36810  37503  37999  

股本 2162  2162  2162  2162  2162  

资本公积金 52  56  56  56  56  

留存收益 9356  12603  21094  27130  33723  

少数股东权益 3252  3512  5440  7444  9601  

归属于母公司所有者权益 11571  14822  23312  29349  35941  

负债及权益合计 47804  50765  65562  74295  83541   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 4602  7349  12580  15658  16979  

净利润 1610  3679  8166  8486  9138  

折旧摊销 1546  2762  3350  4186  4932  

财务费用 694  975  1305  1293  1230  

投资收益 (3) (53) (53) (53) (53) 

营运资金变动 133  (767) (2137) (266) (434) 

其它 623  752  1948  2011  2167  

投资活动现金流 (5225) (3970) (11051) (11051) (11051) 

资本支出 (5160) (4113) (11051) (11051) (11051) 

其他投资 (64) 144  0  0  0  

筹资活动现金流 1756  (3504) (533) (4315) (5040) 

借款变动 2874  (902) 395  (625) (1317) 

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 17  4  0  0  0  

股利分配 (324) 0  324  (2450) (2546) 

其他 (810) (2606) (1252) (1240) (1177) 

现金净增加额 1134  (125) 996  292  888    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 19492  30100  48300  52291  58090  

营业成本 13620  20745  30328  33497  37859  

营业税金及附加 96  204  327  354  393  

营业费用 847  1166  1871  2026  2250  

管理费用 1282  1423  1932  2092  2324  

财务费用 841  890  1305  1293  1230  

资产减值损失 (8) 74  30  30  30  

公允价值变动收益 (3) 0  0  0  0  

投资收益 3  53  53  53  53  

营业利润 2815  5651  12560  13053  14057  

营业外收入 302  90  90  90  90  

营业外支出 163  87  87  87  87  

利润总额 2954  5653  12562  13055  14059  

所得税 675  1105  2468  2566  2764  

净利润 2280  4548  10094  10490  11296  

少数股东损益 670  869  1928  2003  2157  

归属于母公司净利润 1610  3679  8166  8486  9138  

EPS（元） 0.74  1.70  3.78  3.92  4.23   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -12% 54% 60% 8% 11% 

营业利润 -32% 101% 122% 4% 8% 

净利润 -33% 129% 122% 4% 8% 

获利能力      

毛利率 30.1% 31.1% 37.2% 35.9% 34.8% 

净利率 8.3% 12.2% 16.9% 16.2% 15.7% 

ROE 13.9% 24.8% 35.0% 28.9% 25.4% 

ROIC 7.3% 13.1% 21.8% 19.7% 18.6% 

偿债能力      

资产负债率 69.0% 63.9% 56.1% 50.5% 45.5% 

净负债比率 49.3% 43.1% 34.0% 29.1% 24.3% 

流动比率 0.6  0.6  0.8  0.8  0.9  

速动比率 0.4  0.4  0.5  0.5  0.6  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.6  0.7  0.7  0.7  

存货周转率 3.8  4.9  5.7  5.0  5.1  

应收帐款周转率 15.3  20.6  21.8  18.5  18.7  

应付帐款周转率 4.5  6.0  7.1  6.3  6.3  

每股资料（元）      

每股收益 0.74  1.70  3.78  3.92  4.23  

每股经营现金 2.13  3.40  5.82  7.24  7.85  

每股净资产 5.35  6.85  10.78  13.57  16.62  

每股股利 0.00  -0.15  1.13  1.18  0.00  

估值比率      

PE 38.5  16.8  7.6  7.3  6.8  

PB 5.4  4.2  2.7  2.1  1.7  

EV/EBITDA 16.4  9.2  4.9  4.5  4.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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