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事项： 

[Table_Summary] 2020 年 5 月 28 日，万华化学发布公告上调 6 月 MDI 挂牌价，6 月聚合 MDI 挂牌价上调 500 元/吨，纯 MDI 挂牌价上调

700 元/吨。 

 

国信化工观点： 

1）万华化学上调 2020 年 6 月 MDI 挂牌价。万华 6 月聚合 MDI 分销市场挂牌价较 5 月上调 500 元/吨至 14000 元/吨，

直销市场挂牌价为 14500 元/吨，较 5 月上调 500 元/吨；6 月纯 MDI 挂牌价 16500 元/吨，比 5 月价格上调 700 元/吨。

上海亨斯迈 6 月对分销商聚合 MDI 市场挂牌价执行 14500 元/吨（与 5 月持平），上海巴斯夫聚合 MDI6 月上调 500 元/

吨至 14500 元/吨。 

2）伴随着国际油价回暖，近两周 MDI 价格小幅上涨。年后疫情影响 MDI 国内和出口需求大幅降低，年后最低价格相比

19 年均价降幅超 30%，近两周 MDI 价格略有回升，当前华东纯 MDI 价格为 1.385 万元，较两周前上涨 1100 元/吨。5

月以来随着原油减产和需求恢复，国际原油价格大幅上涨，5 月以来布伦特原油价格涨幅接近 60%，纯苯外盘价格坚挺。

聚氨酯需求端逐渐恢复，但前期采购库存充裕，需求有限。供给端商家挺市态度坚决，当前聚合 MDI 开工率降为 40%。 

3）公司产业链成本优势显著，产业链下游拓展将巩固龙头地位。当前公司核心聚氨酯产品正在扩大产能，加强在国内外

的影响力，在烟台、宁波、匈牙利和美国继续扩建或新建聚氨酯产能。公司大力发展 C2 乙烯和衍生物产业链，正在建

设的百万吨级乙烯产业链项目预计 2020 年下半年建成，另外公司烟台工业园 PC 二期 13 万吨产能也预计 2020 年 6 月

建成，届时将不断拓展公司高端新材料下游应用。 

 

投资建议： 

虽然疫情对公司短期业绩冲击较大，但是公司核心 MDI 等聚氨酯系列产品成本优势显著，加上公司向石化下游新材料领

域不断延伸，我们预计随着原油价格恢复和需求回暖，公司将继续保持快速增长。我们预计公司 2020-2022 年归母净

利润分别达到 89/138/157 亿元，同比-12/55/14%，EPS=2.84/4.39/5.00 元/股，对应当前 PE 分别为 16.4/10.6/9.3 倍。

我们看好公司在聚氨酯行业的龙头地位，以及在石化及新材料产业链上的拓展延伸，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

1）疫情影响聚氨酯产品下游需求持续低迷； 

2）油价巨幅震荡导致石化产品盈利受影响； 

3）新建项目投产速度低于预期。 
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评论： 

 万华化学上调 6 月 MDI 挂牌价 

万华化学上调 2020 年 6 月 MDI 挂牌价。万华 6 月聚合 MDI 分销市场挂牌价较 5 月上调 500 元/吨至 14000 元/吨，

直销市场挂牌价为 14500 元/吨，较 5 月上调 500 元/吨；6 月纯 MDI 挂牌价 16500 元/吨，比 5 月价格上调 700 元/

吨。上海亨斯迈 6 月对分销商聚合 MDI 市场挂牌价执行 14500 元/吨（与 5 月持平），上海巴斯夫聚合 MDI6 月上调

500 元/吨至 14500 元/吨。 

 

 伴随着国际油价回暖，近两周 MDI 价格小幅上涨。 

伴随着国际油价回暖，近两周 MDI 价格小幅上涨。年后疫情影响 MDI 国内和出口需求大幅降低，年后最低价格相

比 19 年均价降幅超 30%，近两周 MDI 价格略有回升，当前华东纯 MDI 价格为 1.385 万元，较两周前上涨 1100 元

/吨。5 月以来随着原油减产和需求恢复，国际原油价格大幅上涨，5 月以来布伦特原油价格涨幅接近 60%，纯苯外

盘价格坚挺。聚氨酯需求端逐渐恢复，但前期采购库存充裕，需求有限。供给端商家挺市态度坚决，当前聚合 MDI

开工率降为 40%。 

 

 公司产业链成本优势显著，产业链下游拓展将巩固龙头地位 

公司在行业下行周期表现良好的盈利能力，静待油价和需求回暖。当前公司核心聚氨酯产品正在扩大产能，加强在

国内外的影响力，在烟台、宁波、匈牙利和美国继续扩建或新建聚氨酯产能。公司大力发展 C2 乙烯和衍生物产业

链，正在建设的百万吨级乙烯产业链项目预计 2020 年下半年建成，另外公司烟台工业园 PC 二期 13 万吨产能预计

2020 年 6 月建成，届时将不断拓展公司高端新材料下游应用，加深成本优势，增强盈利能力。 

 

图 1：布伦特原油现货价格（美元/桶）  图 2：华东地区 MDI 市场主流价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 3：纯 MDI 价格和价差走势（元/吨）  图 4：聚合 MDI 价格和价差走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：BAIINFO，国信证券经济研究所整理  资料来源：BAIINFO，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议： 

虽然疫情对公司短期业绩冲击较大，但是公司核心 MDI 等聚氨酯系列产品成本优势显著，加上公司向石化下游新材料领

域不断延伸，我们预计随着原油价格恢复和需求回暖，公司将继续保持快速增长。我们预计公司 2020-2022 年归母净

利润分别达到 89/138/157 亿元，同比-12/55/14%，EPS=2.84/4.39/5.00 元/股，对应当前 PE 分别为 16.4/10.6/9.3

倍。我们看好公司在聚氨酯行业的龙头地位，以及在石化及新材料产业链上的拓展延伸，维持“买入”评级。 

 

 风险提示： 

1）疫情影响聚氨酯产品下游需求持续低迷； 

2）油价巨幅震荡导致石化产品盈利受影响； 

3）新建项目投产速度低于预期。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4566  500  500  11475   营业收入 68051  65453  82293  90743  

应收款项 4952  4763  5989  6604   营业成本 48998  47436  58366  65035  

存货净额 8587  8200  10066  11267   营业税金及附加 576  576  724  799  

其他流动资产 5348  5143  6467  7131   销售费用 2783  2945  2880  2722  

流动资产合计 23484  18637  23052  36506   管理费用 1434  2504  2682  2482  

固定资产 61545  66593  65590  62208   财务费用 1080  908  663  358  

无形资产及其他 5337  5123  4910  4696   投资收益 159  (100) 0  0  

投资性房地产 5783  5783  5783  5783   资产减值及公允价值变动 292  0  0  0  

长期股权投资 718  718  718  718   其他收入 (1334) 0  0  0  

资产总计 96865  96854  100052  109911   营业利润 12297  10982  16977  19347  

短期借款及交易性金融负债 23358  19420  5672  0   营业外净收支 (37) 0  0  0  

应付款项 16411  15672  19238  21532   利润总额 12260  10982  16977  19347  

其他流动负债 5031  4959  11326  16570   所得税费用 1667  1647  2547  2902  

流动负债合计 44800  40051  36236  38102   少数股东损益 463  415  642  731  

长期借款及应付债券 5963  6163  6163  6163   归属于母公司净利润 10130  8920  13789  15714  

其他长期负债 2172  2172  2172  2172        

长期负债合计 8134  8334  8334  8334   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 52934  48386  44570  46436   净利润 10130  8920  13789  15714  

少数股东权益 1567  1644  1763  1899   资产减值准备 342  199  15  (16) 

股东权益 42364  46824  53719  61575   折旧摊销 4595  4967  6202  6611  

负债和股东权益总计 96865  96854  100052  109911   公允价值变动损失 (292) 0  0  0  

      财务费用 1080  908  663  358  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 13460  168  5533  5043  

每股收益 3.23 2.84 4.39 5.00  其它 (256) (122) 104  151  

每股红利 2.63 1.42 2.20 2.50  经营活动现金流 27980  14132  25643  27504  

每股净资产 13.49 14.91 17.11 19.61  资本开支 (27082) (10000) (5000) (3000) 

ROIC 19% 14% 22% 27%  其它投资现金流 (30) 0  0  0  

ROE 24% 19% 26% 26%  投资活动现金流 (27188) (10000) (5000) (3000) 

毛利率 28% 28% 29% 28%  权益性融资 63  0  0  0  

EBIT Margin 21% 18% 21% 22%  负债净变化 2145  200  0  0  

EBITDA  Margin 28% 26% 29% 29%  支付股利、利息 (8249) (4460) (6895) (7857) 

收入增长 12% -4% 26% 10%  其它融资现金流 10824  (3938) (13748) (5672) 

净利润增长率 -5% -12% 55% 14%  融资活动现金流 (1322) (8198) (20643) (13529) 

资产负债率 56% 52% 46% 44%  现金净变动 (530) (4066) 0  10975  

息率 5.7% 3.1% 4.7% 5.4%  货币资金的期初余额 5096  4566  500  500  

P/E 14.4 16.4 10.6 9.3  货币资金的期末余额 4566  500  500  11475  

P/B 3.4 3.1 2.7 2.4  企业自由现金流 3295  5327  21729  25404  

EV/EBITDA 10.5 11.5 8.0 7.3  权益自由现金流 16264  817  7417  19427  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《万华化学-600309-2019 年财报点评：聚氨酯阶段性景气低迷，产业链延伸巩固行业地位》 ——2020-04-17 

《万华化学-600309-2018 年半年报点评：上半年盈利创新高，新业务仍可期待》 ——2018-08-01 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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