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Covestro：2019Q2 业绩同比大幅下滑，环比保持稳定 

——海外石化化工龙头半年报系列之一 

 

   行业专题报告  

     
 Covestro（科思创）是全球最大的聚合物生产商之一，聚氨酯、聚醚

多元醇、聚碳酸酯和 CAS 都是其核心业务，其业务范围与国内化工行业

龙头之一万华化学有着较高的重合度。通过对科思创的跟踪，有助于我们

在全球化视角下对上述行业和国内对标公司所处市场环境的理解。 

科思创前身为拜耳材料科技部门，2015 年拆分并独立上市。公司的

核心业务包括聚氨酯、聚碳酸酯和涂料、粘合剂、特殊化学品（CAS），

其中散布全球的聚碳酸酯产能目前合计达 150 万吨，位居全球第一，且即

将在中国上海通过脱瓶颈新增 20 万吨产能；作为全球第三大 MDI 生产商，

科思创 2017 年的额定产能为 145 万吨，且通过在德国 Brunsbüttel、上海

漕泾、西班牙塔拉戈纳基地的扩产计划，将继续保持在聚氨酯行业的巨头

地位。 

◆ 2019 年二季度 EBITDA 同比大幅下滑，环比保持稳定 

公司 2019Q2 的 EBITDA 同比大幅下降，但环比相对稳定，符合公司

的预期。自 2018 Q4 以来，公司产品价格整体基本持平，利润率趋于稳定，

2019Q2 公司核心业务销量增长了 1.1％，表明公司在下游汽车行业弱势

的情况下，成功抵御了整个行业的疲软，此外公司经营现金流依旧稳健。 

◆MDI 市场增长仍然保持正常 

目前行业的产能利用率处于较低水平，这是由于过去一年中新增的产

能所致。MDI 价格在过去几个月内的波动是短期事件的影响，例如 4 月底

中国的几套装置的停车检修，以及下游客户的去库存和补库措施。但由于

目前行业的波动以及需求前景仍不明朗，所以公司对年内的情况持谨慎态

度。中期来看，预计目前的产能过剩将被不断增长的市场需求所吸收。 

◆对于 TDI 而言，行业依然承受压力 

在第二季度，尽管行业产能大幅增加，但是利润率并没有偏离低点。

TDI 价格进一步下行风险有限，因为目前高成本的生产商仅能维持现金平

衡。 

◆风险分析：（1）中美贸易谈判的不确定性；（2）下游汽车、建筑和家

电消费继续疲软；（3）油价波动对盈利的不利影响。 

 分析师 
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石化和基础化工行业与上证指数对比图 

 
数据来源：WIND，光大证券研究所整理 
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1、Covestro：全球最大的聚合物生产商之一 

Covestro（科思创）是全球最大的聚合物生产商之一，其前身为拜耳材

料科技部门，2015 年从拜耳集团拆分并独立上市，成为一个独立运作的实

体，公司总部位于勒沃库森生产基地，作为一家老牌的材料巨头，其业务活

动可追溯到 20 世纪初期。公司的核心业务包括聚氨酯和聚碳酸酯产品，聚

氨酯主要用于生产泡沫塑料，而聚碳酸酯则是高性能的工程塑料，此外涂料、

粘合剂、特殊化学品（CAS）也是公司重要的业务之一，科思创的聚氨酯、

聚碳酸酯以及 CAS 产品被广泛应用于汽车、建筑、电子以及家居等多个行

业。其中散布全球的聚碳酸酯产能目前合计达 150 万吨，位居全球第一，且

即将在中国上海通过脱瓶颈新增 20 万吨产能；作为全球第三大 MDI 生产商，

科思创 2017 年的额定产能为 145 万吨，且通过在德国 Brunsbüttel、上海漕

泾、西班牙塔拉戈纳基地的扩产计划，将继续保持在聚氨酯行业的巨头地位。 

2019 年二季度 EBITDA 同比大幅下滑，环比保持稳定 

2019 年第二季度的情况虽然与 2018 年第二季度相比比较疲软，但符合

公司的预期。但是 2018Q4 以来，公司产品价格整体基本持平，利润率趋于

稳定，2019Q2 核心业务销量增长了 1.1％，表明公司在下游汽车行业非常

弱势的情况下，成功抵御了整个行业的疲软。公司 2019Q2 的 EBITDA 同比

大幅下降，但环比相对稳定，公司经营现金流依旧稳健 

图 1：公司二季度 EBITDA 同比大幅下滑，环比保持稳定（单位：百万欧元） 

 

资料来源：Covestro 

北美地区表现强劲，亚太需求持续疲软，其他地区更差 

从各地区来看，北美是 2019 第二季度业绩增长最快的地区，尽管美国

汽车产量下降，但核心业务销量仍然实现了 6％的增长，同时在建筑、木材

和家具、医疗等领域的两位数增长弥补了汽车和电子产品行业的弱势。亚太

地区方面，由于经济放缓导致需求疲软，来自汽车和建筑业的核心业务销量

减少，但电子产品、木材和家具行业的强劲增长弥补了汽车和建筑行业的不

足，并实现了 2％的正增长。欧洲、中东和拉丁美洲受到汽车行业需求疲软

的影响最大。此外，德国较弱的工业生产导致多个行业的产量下降，虽然建

筑、木材和家具领域的生产仍维持增长，但整体上无法弥补其他行业所造成

的不足。 
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图 2：2019 年 Q2 Covestro 分地区营收及增长率（单位：百万欧元） 

 
资料来源：Covestro 

1.1、对于 2018 年核心业务的市场回顾 

1）聚氨酯业务：2019Q2 营收环比略微增加，TDI 强劲的营收增长弥补了

MDI 的疲弱表现，而多元醇仍然保持在去年的水平。由于中国装置的维修，

导致 MDI 的产量下降。 

总体而言，第二季度 PUR 的 EBITDA 利润率为 11.6％，明显低于去年

的水平，主要是由于 MDI 和 TDI 利润的显著下降。从季度环比来看，我们

看到在 MDI 的利润提高和 TDI 数量增加之下，聚氨酯业务有小幅改善。 

图 3：Covestro 聚氨酯业务业绩变化 

 

资料来源：Covestro 

2）聚醚多元醇业务：聚醚多元醇的利润率继续低于长期平均水平，主要受

美国市场疲软的影响。 

3）聚碳酸酯业务：2019Q2 的销量实现了 4.4％的增长。汽车需求下降的影

响可以通过建筑、电子、医疗和其他小型行业的强劲增长来弥补。在所有地

区（主要是通用级别产品）价格连续下跌后，价格明显低于上年水平，导致

营收同比下滑了 15.0%。17.2%的 EBITDA 利润率远低于去年的水平。与上

一季度相比，由于持续的价格压力，该部门的利润率略有下降。但是科思创

作为行业现金成本的领先者，可以灵活地实现销售业务的跨行业转移，从而

抵消行业的低迷。 
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图 4：Covestro 聚碳酸酯业务业绩变化 

 

资料来源：Covestro 

4）CAS 业务：全球需求疲软对 CAS 业务的影响最为明显，2019Q2 的销量

下滑了 4.7％。 

尽管产品价格环比保持平稳，但销售收入仍同比下降 1.3％。即使积极

的货币政策和对日本 DCP 公司（DIC Covestro Polymer Limited）的股权投

资（从 50%提高到 80%）也无法完全弥补销量的损失。 EBITDA 与 2018

年第二季度相比增长了 7.9％，主要得益于来自 DCP 投资收益的增加。对于

2019 年全年的销量预测，公司仍维持之前的指引。但是鉴于年初的疲弱和

目前的宏观经济的不确定性，风险正在增加。但公司预计仍能实现 20％的

EBITDA 利润率和强劲的自由现金流。 

图 5：CovestroCAS 业务业绩变化 

 

资料来源：Covestro 

1.2、 对于 2019 年核心业务的市场展望 

1）MDI 市场增长仍然保持正常。目前行业的产能利用率处于较低水平，这

是由于过去一年中新增的产能所致。MDI 价格在过去几个月内的波动是短期

事件的影响，例如 4 月底中国的几套装置的停车检修，以及下游客户的去库

存和补库措施。但是由于目前行业的波动以及需求前景仍不明朗，所以公司

对年内的情况持谨慎态度。中期来看，预计目前的产能过剩将被不断增长的

市场需求所吸收。 
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2）对于 TDI 而言，行业依然承受压力。在第二季度，尽管行业产能大幅增

加，但是利润率并没有偏离低点。TDI 价格进一步下行风险有限，因为目前

高成本的生产商仅能维持现金平衡。 

2、风险分析 

（1）中美贸易谈判的不确定性；（2）下游汽车、建筑和家电消费继续

疲软；（3）油价波动对盈利的不利影响。 

3、附录：Covestro2018 年业绩说明会问答环节

纪要部分摘录 

1）就欧洲今年潜在的干旱情况，莱茵河是否会面临低水位的危险？就此危

险你们是否有所准备？ 

关于莱茵河水位的影响和欧洲区的业务增长，整体形势在下半年不会发

生显著变化。关于 2018Q4 莱茵河水位的问题，必须承认对公司的 EBITDA

造成了大约 5000 万欧元的影响。四种主要的交通方式包括管道、铁路、卡

车和船只。莱茵河水位对船舶运输产生了影响，公司将尽可能地做好准备，

补偿莱茵河水位下降的潜在影响。 

如果这种情况会持续很长一段时间，公司将会通过使用陆路工具，比如

铁路和卡车等去改善这一状况。如果这仅仅会在短期内有影响，我们可以对

原材料和产成品的库存水平进行控制。但我们没办法预测莱茵河水位未来将

如何变化。如果它的情况比去年更糟，我们将会做好准备。 

2）关于资本开支，我注意到后期项目建设你们将需要一笔巨大的资本性支

出，但是现阶段经济并不会迅速回暖。在衡量未来三年的资本支出的金额和

进度你们将会考虑哪些因素？ 

关于资本支出，直言不讳地说，我们会在整个过程中参考经济大环境的

影响。所有资本支出项目我们都会对其全程进行严格监控和分析，考虑其是

否具有战略意义以及它们是否增值。我们的资本支出周期为 7 年，因此我们

不会要求公司在短期内着手这些项目。就其灵活性而言，今年的九亿欧元是

固定不变的；其他的年份里，我们的支出十分具有灵活性，并且过去的数据

已经证明了我们在面对长期的经济衰退时可以延长项目周期或者及时取消

项目。但是，我必须强调平衡战略目标的重要性，因为资本支出是未来发展

的基础，与此同时，我们所处的行业都呈现稳定且长期的、高于 GDP 的增

长趋势，尤其是 MDI。因此，这也证明了资本支出计划的合理性。 

3）谈论重组的过程中，你提到额外成本同比大致抵消了对 DPC 的重组收益，

约为 1900 万欧元。您对于第二季度实现的同比收益的看法是什么？还有你

认为这些数字在今年下半年将如何发展？ 

我们预计到 2021 年大约可以节省 3.5 亿欧元的成本开支，2019 年公司

正在努力实现累计节省 1.4 亿欧元，比 2018 年增加了 9200 万欧元。而在重

组成本方面，公司预计 2019 年将大约产生 5000 万欧元费用，由于都与人

力有关，且我们目前处在裁减人员的过程中，因此需要一段时间才能体现出

来对全年损益的影响。 
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4）关于销量做了非常低的假设，但同时也提到了下半年将会有所上升，如

果后期销量没有恢复，是否能实现业绩指引的下限？ 

我们已经明确表示我们的销量假设数据略低但仍在指导范围内，总体来

看，我们需要在下半年同比增长 6％，但请考虑我们去年的基数比较低，特

别是去年第四季度。 

5）销量在本季度仅下降 15%，这是否意味着相比差异化产品卖出了更多的

通用产品？这是销量下滑较少的原因吗？ 

答案是肯定的，一切都很显然，特别是 PCS,汽车行业市场非常疲软，

所以我们正在将产品生产转移到其他下游领域。在汽车行业，我们有高度专

业化的产品以及与原始设备制造商合作等等。我们有非常合适的价格以及非

常有弹性的利润率，但是很明显，交易量正在下降，因此我们正在将方向转

移到更低利润率的需求上。 

6）Q3 的需求情况，它高于还是低于 Q2？ 

变化应该较为平坦。公司的产销率在二季度达到了较高水平。进入第三

季度，能带来正面影响的并非需求的改善，而是我们可以提供更多的产量，

因为我们减少了维修停产时间。由于上半年和第二季度较多厂商停车检修，

所以后面的产能利用率将会提升。所以公司对后期的销量持有积极态度，第

二季度限制我们的并非需求，而是供应方面。 

7）Q3 关于三个业务的展望？会采取一切必要措施来改善业务吗？产品价格

全面疲软，如何应对当前环境的变化？短期内的资本开支计划不会改变？ 

CAS业务来自 1900万欧元的重组收益不会重复，但Q3CAS的EBITDA

将会有相当稳定的发展。 

PUR 细分市场也预计会大致稳定。 

PCS 方面：由于持续的价格压力，可能会略微下调 PCS 业务的预期，

特别是在亚洲地区。 

关于 MDI，可以观察到公司在定价方面有点触底反弹，在 TDI 上还有一

些空间可能会降低价格，但在这里再次重申，公司有成本壁垒，许多生产商

现在处于负现金流。在聚碳酸酯方面，公司仍然认为价格可能会进一步下跌，

而且，这里的一些生产商已经达到现金成本。 

8）3 个业务的市场供应展望？HDMA 供应是否已经恢复？ 

公司目前维持了较低的产能利用率，而高成本生产商正在逼近他们的现

金成本。公司没有任何完全关闭的迹象，无论是暂时还是永久。 

Trinseo 宣布了他们将考虑其在欧洲的聚碳酸酯业务的所有战略选择进

行全面审查。 

并且另一个迹象是与过去几年有所不同，中国已经将聚碳酸酯从鼓励类

的政策清单移除。我们也看到新产能增长开始放缓，从之前估计的 11％可能

降至 5％。因此，有很多事情正在发生，但是在相应的行业中目前还没有完

全关闭的迹象，5%这是粗略的数字，实际上非常难以真正判断。 
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关于 HDMA 的问题，汽车需求的减少意味着对尼龙 66 的需求减少，己

二胺 HMDA 供应开始过剩。但 Butachem semi 的公司将会有更多的维护停

工，Buta 化学公司将在 9 月停产，这绝对是至关重要的，因为这可能会导致

市场进一步短缺，所以整体短期情况的压力不如今年年初。 

9）MDI 利润率环比变化的判断？ 

从整个二季度来看，公司在四月特别是在中国的 MDI 价格更高，这得益

于集中的停产维修和下游补库存，现在价格又下降了，表明这只是一个短暂

的高峰期。 

二季度的利润率要高于一季度水平，这不会是一个长期趋势，只是一个

短期高点，可以看到 MDI 的价格又多少的回到了之前的位置。 

迄今为止，北美的建筑行业维持活跃，包括对木材和家具的需求。在全

球范围内，汽车行业市场表现疲软。公司认为建筑业实现两位数的增长，木

材和家具实现两位数增长，汽车和运输业将会有个位数的负增长。而且这些

数字在第三季度不会发生重大变化。 
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