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基础数据 

上证综指 3363 

总股本（万股） 273401 

已上市流通股（万股） 259480 

总市值（亿元） 976 

流通市值（亿元） 926 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 34.1 

资产负债率 58.5% 

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 15 70 127 

相对表现 12 59 111  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《万华化学（600309）—中报业
绩再报喜，成长性兼备低估值稀缺标
的 万 华 化 学 报 告 之 十 七 》
2017-08-01 

2、《万华化学（600309）—低估值
兼具成长性不变，工业园竞争力值得
期待。万华化学报告之十六》
2017-07-02 

3、《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 
 

 

事件： 

公司发布 2017 年 9 月份中国地区 MDI 价格公告：自 2017 年 9 月份开始，万华

化学中国地区聚合 MDI 分销市场挂牌价 28500 元/吨，直销市场挂牌价 28500 元

/吨；纯 MDI 挂牌价 27700 元/吨。 

 

评论： 

1、9 月纯 MDI 挂牌价和聚合 MDI 挂牌直销价大幅提高，预计对聚氨酯业务盈利

显著提升。 

万华化学在提高 9 月份中国地区 MDI 挂牌价的同时，也对北美和加勒比海地区

的产品提价 0.1 美元/磅。提价将于 2017 年 9 月 15 日正式生效。 

公司曾在本月 22 日，将聚合 MDI 的分销市场挂牌价调整为 29000 元/吨；聚合

MDI 的直销市场挂牌价（24000 元/吨）及纯 MDI 的挂牌价（25700 元/吨）保持

不变。本次价格调整，一方面将聚合 MDI 分销挂牌价下调 500 元/吨，另一方面

将聚合 MDI 直销挂牌价上调 4500 元/吨，纯 MDI 挂牌价上调 2000 元/吨。 

基本面数据看，截至报告期，纯 MDI 华东市场价格 31500 元/吨，聚合 MDI 市场

价格 27300 元/吨。7-8 月平均价格纯 MDI25908 元/吨，同比上升 57.45%，环比

下滑 1.64%；聚合 MDI 市场均价 25951 元/吨，同比增长 88.89%，环比增长

17.87%。与此同时，原材料纯苯价格同比上涨 17.91%，环比下滑 4.01%，按华

东市场价格-原材料价差来看，聚合 MDI 7-8 月份环比二季度是上涨 24.42%，纯

MDI 环比下滑 8.46%。 

观察公司挂牌价，聚合 MDI 2017Q1/Q2/Q3 平均价格为 24333/24000/25500 元/

吨，Q3环比上涨 6.25%；纯MDI 2017Q1/Q2/Q3平均价格为 23700/27866/26366

元/吨，Q3 环比下滑 5.38%。因此挂牌价和市场价环比变化同向，波动幅度更为

平稳。 

我们发现近期成本变动相对平稳，也就意味着成本端变化不大。根据招商基础

化工测算模型，纯 MDI 价格每波动 1000 元/吨，相应年净利润同向波动 1.59 

亿元；聚合 MDI 价格每波动 1000 元/吨，相应年净利润同向波动 3.7 亿元，

也就意味着，如果 9 月份按挂牌价测算，排除出口占比部分，我们测算，对应

9 月份单月公司净利润将增厚 1 亿左右。 
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图 1：MDI 价格走势 

 
资料来源：wind、招商证券 

表 1：万华化学 2017 年 MDI 挂牌价 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

2、盈利预测与投资建议。 

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。 

9 月份挂牌价大幅上调略超出我们预期，所以本次我们上调盈利预测，根据我们的

假设，2017-2018 年公司每股收益分别为 3.57 元和 3.74 元，对应市盈率分别为

10.0 和 9.6 倍，万华业绩明确的成长性和估值仅 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。 

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； 
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价格-原材料 纯MDI（元/吨） 聚合MDI（元/吨）

产品 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 8月22日 9月

纯MDI 2017 22200 23200 25700 28200 28200 27200 25700 25700 25700 27700

聚合MDI（直销） 2017 22000 24000 27000 26000 23000 23000 23000 24000 24000 28500

聚合MDI（分销） 2017 22000 24000 26000 25500 23000 23000 23000 24000 29000 28500
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表 2：万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  2666      395% 188%      

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  13223      108% 84%      

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 2：万华化学分业务收入结构（百万元）  图 3：万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 4：万华化学历史 PE Band  图 5：万华化学历史 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 

16、《万华化学（600309）报告之十六-低估值兼具成长性不变，工业园竞争力值得期

待》2017/7/2. 

17、《万华化学（600309）报告之十七-中报业绩再报喜，成长性兼备低估值稀缺标的》

2017/8/1 
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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  20946  23107  29388  

现金 2066  1987  3002  3538  7516  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1224  3608  6110  6613  7341  

应收款项 1214  1715  2870  3107  3449  

其它应收款 142  126  213  231  256  

存货 4194  4337  6329  6991  7901  

其他 2186  1462  2421  2628  2925  

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  66171  75193  87589  

流动负债 19273  22601  27038  26356  28170  

短期借款 9638  8501  13000  11000  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  36868  36186  37999  

股本 2162  2162  2734  2734  2734  

资本公积金 52  56  56  56  56  

留存收益 9356  12603  20699  27991  35968  

少数股东权益 3252  3512  5814  8226  10833  

归属于母公司所有者权益 11571  14822  23489  30781  38758  

负债及权益合计 47804  50765  66171  75193  87589   

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

经营活动现金流 4602  7349  13948  17713  19217  

净利润 1610  3679  9749  10217  11041  

折旧摊销 1546  2762  3350  4186  4932  

财务费用 694  975  1306  1254  1176  

投资收益 (3) (53) (53) (53) (53) 

营运资金变动 133  (767) (2728) (312) (495) 

其它 623  752  2323  2420  2616  

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) (1882) (6125) (4188) 

借款变动 2874  (902) 453  (2000) 0  

普通股增加 0  0  572  0  0  

资本公积增加 17  4  0  0  0  

股利分配 (324) 0  (1653) (2925) (3065) 

其他 (810) (2606) (1254) (1201) (1123) 

现金净增加额 1134  (125) 1015  536  3978    

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

营业收入 19492  30100  50966  55163  61236  

营业成本 13620  20745  30328  33497  37859  

营业税金及附加 96  204  345  373  415  

营业费用 847  1166  1974  2137  2372  

管理费用 1282  1423  2039  2207  2449  

财务费用 841  890  1306  1254  1176  

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  14997  15718  16987  

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  14999  15720  16990  

所得税 675  1105  2949  3091  3342  

净利润 2280  4548  12050  12629  13648  

少数股东损益 670  869  2302  2412  2607  

归属于母公司净利润 1610  3679  9749  10217  11041  

EPS（元） 0.74  1.70  3.57  3.74  4.04   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -12% 54% 69% 8% 11% 

营业利润 -32% 101% 165% 5% 8% 

净利润 -33% 129% 165% 5% 8% 

获利能力      

毛利率 30.1% 31.1% 40.5% 39.3% 38.2% 

净利率 8.3% 12.2% 19.1% 18.5% 18.0% 

ROE 13.9% 24.8% 41.5% 33.2% 28.5% 

ROIC 7.3% 13.1% 25.3% 23.0% 20.9% 

偿债能力      

资产负债率 69.0% 63.9% 55.7% 48.1% 43.4% 

净负债比率 49.3% 43.1% 33.8% 27.0% 23.2% 

流动比率 0.6  0.6  0.8  0.9  1.0  

速动比率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.8  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.6  0.8  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  22.2  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  3.57  3.74  4.04  

每股经营现金 2.13  3.40  5.10  6.48  7.03  

每股净资产 5.35  6.85  8.59  11.26  14.18  

每股股利 0.00  0.50  1.07  1.12  0.00  

估值比率      

PE 47.9  21.0  10.0  9.6  8.8  

PB 6.7  5.2  4.2  3.2  2.5  

EV/EBITDA 22.5  12.6  5.9  5.5  5.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券。 

姚鑫：招商证券基础化工行业分析师。北京理工大学经济学硕士，工学学士。2016 年加入招商证券，曾供职于

天相投顾、太平洋证券。 

孙维容：招商证券基础化工行业分析师。上海财经大学投资学&会计学双学士，CPA，2016 年加入招商证券，曾

供职于四大会计事务所、中金公司。 

于庭泽：招商证券基础化工行业分析师。清华大学环境工程本硕，2016 年加入招商证券，曾就职于大型保险资

管、公募基金。 
 

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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