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买入 
TDI 旺季行情来临 看好下半年业绩提升 

——沧州大化（600230）动态跟踪报告—— 

 

事件： 

目前行业内货源紧缺，受旺季需求向好预期。TDI价格自 8月初 19900

元/吨上涨 2800 元/吨。自上半年低点 19350 元/吨上涨了 3350 元/吨。 

点评： 

 TDI 单体规模经济效应体现，毛利明显提升。截至目前沧州大化拥
有一套年产 3 万吨 TDI装臵、一套年产 5 万吨 TDI装臵及一套年产

7 万吨 TDI装臵，总产能达到 15 万吨/年，权益产能达到 13.5 万吨/

年。公司 10 万吨 TDI项目一期工程 7 万吨项目于 2012 年 5 月建成

投产，随着单体规模上升，TDI产品规模经济效应明显提升，上半年

毛利同比增加 6.53 个百分点。 

 传统需求旺季来临，供需偏紧，TDI 价格看涨气氛浓厚。目前烟台

巨力 8 万吨装臵检修，巴斯夫装臵运行不稳定，导致 TDI货源紧张，

9 月 TDI 合同指引价上调，巴斯夫报价为 23500 元/吨，环比上涨

11.9%，甘肃银光报价为 23000 元/吨，环比上涨 10.6%。目前 TDI

下游需求较稳定，而市场供应不充裕，随着传统旺季的到来，预计

TDI市场价格将继续上行是大概率事件，目前主要厂商通过控制产品

供应来酝酿即将到来的旺季涨价。 

 尿素价格处于底部，下半年将趋于平稳。上半年尿素价格受内部因

素及外部因素影响，价格较去年下降 200 元/吨，全行业利润缩减，

公司毛利大幅降低 12.24 个百分点至 22.39%，目前尿素价格降到

1700 元/吨，处于底部区域，我们认为未来价格可能从底部回升。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2013 年-2014 年 EPS 为 1.05 元、

1.33 元/股。按照公司 13.5 万吨权益产能测算，TDI价格每上涨 1000

元/吨，每股业绩增厚 0.32 元。TDI 上涨至 25000 元/吨，公司业绩

增厚 0.56 元，业绩弹性较好，随着 TDI九月份旺季行情的到来，我

们看好后期价格上涨空间，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：TDI价格上涨低于预期。 

盈利预测及市场重要数据 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 3356.70  3561.56  4233.59  4710.73  

(+/-%) 29.78% 6.10% 18.87% 11.27% 

净利润(百万元) 288.43  272.63  345.28  428.55  

(+/-%) 310.88% -5.48% 26.65% 24.12% 

每股收益（元） 1.112  1.051  1.331  1.653  

净资产收益率（ROE）  19.02% 15.82% 17.39% 18.55% 

市盈率（PE） 12.52  13.25  10.46  8.43  

EV/EBITDA 5.73  3.72  3.36  1.71  

市净率（PB） 2.38  2.10  1.82  1.56  
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股价走势 
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数据来源：Wind 资讯、西南证券 

基础数据       

总股本(亿股) 2.59  

流通A股(亿股) 2.59 

52周内股价区间(元) 10.13-19.19 

总市值(亿元) 36.12  

总资产(亿元) 44.86 

每股净资产(元) 6.07  

当前价（元） 13.93 
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盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 

货币资金 650.97  1759.86  1822.59  3261.54  营业收入 3356.70  3561.56  4233.59  4710.73  

应收和预付款项 367.89  -68.71  424.32  -30.10  营业成本 2550.48  2863.28  3403.21  3749.35  

存货 337.38  437.20  483.44  530.84  营业税金及附加 6.83  7.24  8.61  9.58  

其他流动资产 4.95  4.95  4.95  4.95  营业费用 16.92  17.95  21.34  23.74  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 257.35  273.06  324.58  361.16  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 136.74  46.63  28.28  11.38  

固定资产和在建工程 3005.20  2535.82  2066.43  1597.04  资产减值损失 6.37  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 126.39  107.06  87.74  68.41  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 71.93  69.97  68.00  68.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4564.72  4846.14  4957.48  5500.68  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 195.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 382.01  353.40  447.58  555.51  

应付和预收款项 415.43  692.64  551.68  781.75  其他非经营损益 -1.59  0.00  0.00  0.00  

长期借款 1190.60  1190.60  1190.60  1190.60  利润总额 380.42  353.40  447.58  555.51  

其他负债 1003.22  1003.22  1003.22  1003.22  所得税 100.01  88.35  111.89  138.88  

负债合计 2804.25  2886.47  2745.51  2975.57  净利润 280.41  265.05  335.68  416.64  

股本 259.33  259.33  259.33  259.33  减: 少数股东损益 -8.02  -7.58  -9.60  -11.92  

资本公积 356.14  356.14  356.14  356.14  归属母公司股东净利润 288.43  272.63  345.28  428.55  

留存收益 901.12  1107.91  1369.80  1694.86  
     

归属母公司股东权益 1516.59  1723.38  1985.27  2310.33  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 243.88  236.30  226.70  214.78  经营性现金净流量 449.97  1416.36  174.40  1553.83  

股东权益合计 1760.47  1959.68  2211.97  2525.11  投资性现金净流量 -249.91  0.00  0.00  0.00  

负债和股东权益合计 4564.72  4846.14  4957.48  5500.68  筹资性现金净流量 -111.86  -307.48  -111.66  -114.88  

          现金流量净额 88.20  1108.88  62.74  1438.95  
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