
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 化工 化学制品 

9 月聚合 MDI 分销市场价格上调 6500 元/吨，货源继续紧张 

 
 [Table_Summary]  事件：公司出具聚合 MDI 挂牌价临时公告，根据当前市场情况，公司

决定自 2017 年 9 月 12 日起，将聚合 MDI 的分销市场挂牌价调整为

35000元/吨；聚合MDI的直销市场挂牌价及纯MDI的挂牌价保持不变。 

 

分销市场占比低，但是指标明显。本次调整主要影响分销市场，即公

司与经销商之间的交易价格。以去年的数据看公司营业收入中直销分

销比为 17.77：1，分销市场收入占全部收入比 5%左右。假使分销收入

全部来自于 MDI，MDI 分销收入占比也不超过 MDI 收入的 10%。因此分

销市场价格上调相对公司业绩的弹性并不如全局调整大。但是，由于

分销市场价格最直接最透明，具备指标意义。此次上调显示的正是货

源紧张的现实，我们认为如果后期持续紧张，直销价格也会水涨船高

跟随分销市价，会迟到不会缺席。 

 

高价不止背后是全球供不应求的失衡市场结构。相对而言，分销市场

货源的投放优先级没有直销高，这也是本轮分销市场货源更紧的关键

原因。背后则是全球性的供需失衡局面，供给远小于需求。近期由于

北美受飓风影响 2套装置不可抗力，同时又有欧洲和日本产能面临检

修，韩国锦湖三井受原料装置事故影响同步减少供应。整个 9 月份供

应超预期收缩而需求正处旺季带来价格在高位之上再涨不停。 

 

短期易涨难跌，三季度业绩将创新纪录。短期来看，基本面对高价有

支撑，旺季结束前价格易涨难跌。在此背景下，我们估算的三季度净

利润将超过去任何一个季度，单季盈利将创造新纪录。 

 

维持“买入”评级。近期供需面支撑 MDI 继续高价运行，我们对于 17-18

年预测净利润为 101.47 亿和 92.04亿，EPS分别为 3.71元和 3.37元，

对应PE为 10.6倍和 11.7倍。继续维持买入评级。目标价上调至46.38

元。 

 

风险提示：淡季需求大幅下降 

 

 

 

 

 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) 2,734/2,595 

总市值/流通(百万元) 109,716/104,129 

12 个月最高/最低(元) 40.13/19.12 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《万华化学（600309）9 月份挂牌

价点评：高高在上，短期难下》

--2017/08/30 

《万华化学（600309）点评：此

26000 非彼 26000，纯苯低位下 MDI

价差创新高》--2017/08/08 

《万华化学（600309）中报点评：

上半年业绩符合预期，关注 MDI 市

场货源情况》--2017/08/01 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈振华 

电话：010-88321630 
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执业资格证书编码：S1190517080003 

证券分析师：杨伟 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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P2 9 月聚合 MDI 分销市场价格上调 6500 元/吨，货源继续紧张 
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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 49178.00 45526.00 

（+/-%） -11.75% 54.42% 63.38% -7.43% 

净利润(百万元） 1609.74 3679.42 10147.00 9204.00 

（+/-%） -33.46% 128.57% 175.78% -9.29% 

摊薄每股收益(元) 0.589 1.346 3.711 3.366 

市盈率(PE) 66.94 29.29 10.63 11.71 

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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