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[Table_Title] 化工 化学制品 

三季度业绩不及预期，MDI 货源紧张缓解，下调至增持评级 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布前三季度业绩，实现营业总收入 389.64 亿元，

同比去年 86.14% ，归母净利润为 78.11 亿元,，同比去年 212.41%，

EPS 为 2.87 元，加权平均 ROE 为 40.28%。 

MDI 历史高价助三季度业绩创新高。三季度单季净利润达到 29.5

亿，创历史新纪录。主要原因在于三季度供给端事故多发导致货源紧

张叠加旺季需求支撑，华东地区中间价曾刷新十年新高达到 44000 元/

吨。公司也分别在 8、9 月份临时上调分销市场聚合 MDI 挂牌价 5000

元/吨和 6500 元/吨，直销价格同样水涨船高，业绩创新高是较为一致

预期。 

短期 MDI 货源紧张有所缓解，旺季临近尾声。当前来看，MDI 价

格仍是影响公司股价的主要变量。近期聚合 MDI 以及纯 MDI 价格均已

从高点回落。一方面公司推迟检修主动增加分销市场货源抑制炒作，

另一方面中东 40 万吨投产货源面临释放，同时上海联恒 40 万吨即将

投产，公司主动增加货源也是情理之中。旺季临近尾声对需求的支撑

也逐渐减弱，我们预计短期内 MDI 价格继续强势向上可能性已经大幅

下降。 

估值与评级：从最终数据看我们认为三季度业绩不及市场预期，

市场短期内将处于修正前期市场价格和业绩之间的对应关系过程中。

从长期健康发展角度以及竞争格局考虑公司近期释放货源意愿也较

强，同时旺季临近尾声需求端支撑也减弱，价格继续强势向上可能性

降低。小幅下调我们对于 2017 年业绩预测至 113 亿，2018 年维持不

变 111.5 亿，对应EPS分别为 4.13元和 4.08元，对应PE分别为 10.03

倍和 10.16 倍，下调至增持评级，下调目标价至 44.90 元。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19492.38 30099.86 55766.20 55171.34 

（+/-%） -11.75% 54.42% 85.27% -1.07% 

净利润(百万元） 1609.74 3679.42 11302.00 11154.00 

(+/-%) -33.46% 128.57% 207.17% -1.31% 

摊薄每股收益(元) 0.59 1.35 4.13 4.08 

PE 70.24 30.70 10.03 10.16 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 走势比较 
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[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) 113,297/107,529 

12 个月最高/最低(元) 43.48/20.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《万华化学公告点评：MDI 十月挂

牌价上调，符合预期》--2017/09/28 

《9 月聚合 MDI 分销市场价格上调

6500 元/吨，货源继续紧张》

--2017/09/11 

《万华化学（600309）9 月份挂牌

价点评：高高在上，短期难下》

--2017/08/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈振华 

电话：010-88321630 

E-MAIL：chenzh@tpyzq.com 

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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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%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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