
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2010 年全球 TDI 供略大于求 

 2011 年及未来三年，TDI 盈利能力大受考验 

 公司 10 万吨一期工程将于明年 2-3 月达产 
 

报告摘要： 

 2010 年全球 TDI 供略大于求。2010 年，全球 TDI 实际有效产能总计

220 万吨左右，新增产能为 15 万吨，均为我国国内新建装置，全球

TDI 产能增长不足 2%；下游实际消耗增长约在 5%左右；但各套装置

产能利用率却由 2009 年的 83%略有下降至 2010 年的 82.5%，此足见

市场供大于求现状仍在继续扩大。 

 2011 年及以后全球(特别是国内)TDI 扩张迅速，盈利能力大受考验。

2011 年及以后，国内新增的 TDI 产能包括拜耳(上海)增加 25 万吨；

沧州大化 10 万 t/a TDI 一期装置预计 2012 年上半年建成投产；烟台

巨力 5 万 t/a TDI 今年初已开工建设，预计 2011 年底建成投产。另外，

中国化工蓝星集团、福州二化、延长石化等多家企业也计划新建或扩

建 TDI 项目。预计到 2015 年国内 TDI 生产能力将达到 200 万 t/a。 

 10万吨TDI一期工程将于明年2-3月份达产。公司新建7 万吨TDI 项

目为 10 万吨 TDI 项目首期工程，预计投资总额为 10.39 亿元，该项

目正在建设，预计明年初二三月份一期达产，二期是在 7 万吨建完之

后再考虑。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.31、

0.32、0.41 元/股。公司 TDI 产能虽然在 2012 年达到 12 万吨，较 2011

年 8 万吨大幅增加，但由于产能扩张太快，我们把 TDI 毛利率水平从

12%下调至 10%左右。按此预测，公司 2011-2013 年对应 PE 水平在

40X 左右，给予中性的投资评级。  

主要经营指标  2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元)  2,585 2,637 3,493 4,041 

(+/-%)  46.9% 2.0% 32.5% 15.7% 

净利润(百万元)  95 79 83 107 

(+/-%)  42.6% -- 4.0% 29.4% 

每股收益（元）  0.37 0.31 0.32 0.41 

市盈率（PE） 

 

 34.0 40.9 39.4 30.4 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110331   

20101231   

20100930   

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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图 1：2010 年全球 TDI 产能分布 

 

资料来源：宏源证券 

 

图 2：2010 年全球 TDI 消费结构 

 

资料来源：宏源证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：2010 年全球 TDI 主要生产商 
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资料来源：聚氨酯 

 

图 4： TDI 价格走势 

 
资料来源：百川资讯 

 

图 5： 国内尿素价格走势 

 

资料来源：百川资讯 
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资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 920  920  920  920    营业收入 2585  2637  3493  4041  

应收款项 148  151  200  231    营业成本 2118  2171  2935  3428  

存货净额 326  343  467  548    营业税金及附加 6  6  8  9  

其他流动资产 56  57  76  88    销售费用 17  17  23  27  

流动资产合计 1450  1472  1664  1787    管理费用 221  223  284  287  

固定资产 2510  2851  3050  2925    财务费用 97  114  133  148  

无形资产及其他 129  124  120  116    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 20  20  20  20    资产减值及公允价值变动 (6) 0  0  0  

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

资产总计 4109  4467  4853  4847    营业利润 121  106  110  142  

短期借款及交易性金融负债 629  987  1232  1154    营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 208  220  299  350    利润总额 122  106  110  142  

其他流动负债 228  239  324  375    所得税费用 47  26  28  36  

流动负债合计 1065  1446  1855  1879    少数股东损益 (20) 0  0  0  

长期借款及应付债券 1282  1282  1282  1282    归属于母公司净利润 95  79  83  107  

其他长期负债 253  253  253  253              

长期负债合计 1535  1535  1535  1535    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 2600  2981  3390  3415    净利润 95  79  83  107  

少数股东权益 304  304  304  304    资产减值准备 (11) (6) 0  0  

股东权益 1204  1182  1159  1129    折旧摊销 220  168  206  229  

负债和股东权益总计 4109  4467  4853  4847    公允价值变动损失 6  0  0  0  

            财务费用  97  114  133  148  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (147) (4) (28) (21) 

每股收益 0.37 0.31 0.32 0.41   其它 16  6  0  0  

每股红利 0.47 0.39 0.41 0.53   经营活动现金流 180  243  261  315  

每股净资产 4.64 4.56 4.47 4.35   资本开支 (354) (500) (400) (100) 

ROIC 4% 5% 5% 6%   其它投资现金流 (1) 0  0  0  

ROE 8% 7% 7% 9%   投资活动现金流 (355) (500) (400) (100) 

毛利率 18% 18% 16% 15%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 8% 7% 7%   负债净变化 526  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 15% 13% 13%   支付股利、利息 (122) (102) (106) (137) 

收入增长 47% 2% 32% 16%   其它融资现金流 (507) 358  245  (78) 

净利润增长率 43% -- 4% 29%   融资活动现金流 301  257  139  (215) 

资产负债率 71% 74% 76% 77%   现金净变动 125  0  0  0  

息率 3.8% 3.1% 3.3% 4.2%   货币资金的期初余额  795  920  920  920  

P/E 34.0 40.9 39.4 30.4   货币资金的期末余额  920  920  920  920  

P/B 2.7 2.7 2.8 2.9   企业自由现金流 (59) (171) (39) 326  

EV/EBITDA 13.2 16.0 14.8 12.8   权益自由现金流 (39) 102  106  137  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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