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基础化工
聚合MDI与 TDI价差环比改善，冰箱冰柜出口

维持高增

投资要点：

 行情回溯

截至 09/15，中信聚氨酯指数收 20688.4点，本月涨跌幅为-2.4%，

中信基础化工指数涨跌幅为-4.3%，沪深 300指数涨跌幅为-4.9%。

 价格价差：聚合MDI与 TDI价差环比改善

据卓创资讯及 iFind，截至 09/15，聚合MDI价格 18200元/吨，环

比上月 3.4%，聚合MDI与纯苯价差 10818.95元/吨，环比上月 7.3%，

纯MDI价格 18100元/吨，环比上月-4.7%，纯MDI与纯苯价差 10718.95
元/吨，环比上月-6.9%，TDI 价格 13450 元/吨，环比上月-3.2%，TDI
与甲苯价差 6142元/吨，环比上月 10.2%，硬泡聚醚价格 12000元/吨，

环比上月 0.0%，软泡聚醚价格 9350元/吨，环比上月-1.6%。

 供给端：聚合MDI出口环比下滑，纯MDI出口环比高增

据卓创资讯，截至 9月 6日，MDI开工率 65%。库存为 7.6万吨；

TDI开工率 64.28%。库存为 1.22万吨。出口端，7月聚合MDI出口量

为 7.818万吨，环比-41.7%；纯MDI出口量为 1.131万吨，环比 38.1%；

TDI出口量为 2.978万吨，环比 12.4%。

 下游需求：冰箱冰柜出口高增，地产需求承压

据 iFind，7月，冰箱月度产量 830.4万台，同比-2.2%；冰箱出口

量 693 万台，同比 14.9%；冰柜月度产量 196.8万台，同比-8.7%；冰

柜出口量 685.5万台，同比 17.5%；8月，房屋施工面积累计 70.9亿平

方米，同比-12.0%；房屋新开工面积 4.9亿平方米，同比-22.6%。

 投资建议

我们看好聚氨酯行业有望在金九银十旺季迎来景气上行。建议关

注行业龙头万华化学。

 风险提示

原料价格大幅波动风险、下游需求不及预期风险、行业竞争加剧

风险、行业政策变动风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 韩广智(S0210524050009)
hgz30547@hfzq.com.cn
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1 价格价差：聚合MDI与 TDI价差环比改善

据卓创资讯及 iFind，截至 09/15，聚合MDI价格 18200元/吨，环比上月 3.4%，

聚合 MDI 与纯苯价差 10818.95元/吨，环比上月 7.3%，纯MDI 价格 18100 元/吨，

环比上月-4.7%，纯MDI与纯苯价差 10718.95元/吨，环比上月-6.9%，TDI价格 13450

元/吨，环比上月-3.2%，TDI与甲苯价差 6142元/吨，环比上月 10.2%，硬泡聚醚价

格 12000元/吨，环比上月 0.0%，软泡聚醚价格 9350元/吨，环比上月-1.6%。

图表 1：聚合MDI价格与价差 图表 2：纯MDI价格与价差

来源：iFind，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所

图表 3：TDI价格与价差 图表 4：硬泡聚醚价格与价差

来源：iFind，华福证券研究所 来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 5：软泡聚醚价格与价差

来源：卓创资讯，华福证券研究所
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2 供给：聚合MDI出口环比下滑，纯MDI出口环比高增

据卓创资讯，截至 9月 6日，MDI开工率 65%。库存为 7.6万吨；TDI开工

率 64.28%。库存为 1.22万吨。出口端，7月聚合MDI 出口量为 7.818万吨，环

比-41.7%；纯MDI出口量为 1.131万吨，环比 38.1%；TDI出口量为 2.978万吨，

环比 12.4%。

图表 6：MDI开工率 图表 7：MDI库存

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 8：TDI开工率 图表 9：TDI库存

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 10：聚合MDI进口量 图表 11：聚合MDI出口量

数据来源：卓创资讯，海关总署，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，海关总署，华福证券研究所
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3 下游：冰箱冰柜出口高增，地产需求承压

据 iFind，7 月，冰箱月度产量 830.4万台，同比-2.2%；冰箱出口量 693万
台，同比 14.9%；冰柜月度产量 196.8万台，同比-8.7%；冰柜出口量 685.5万台，

同比 17.5%；8月，房屋施工面积累计 70.9亿平方米，同比-12.0%；房屋新开工

面积 4.9亿平方米，同比-22.6%。

图表 16：冰箱月度产量（万台） 图表 17：冰箱出口数量（万台）

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 12：纯MDI进口量 图表 13：纯MDI出口量

数据来源：卓创资讯，海关总署，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，海关总署，华福证券研究所

图表 14：TDI进口量 图表 15：TDI出口量

数据来源：卓创资讯，海关总署，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，海关总署，华福证券研究所
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图表 18：冰柜月度产量（万台） 图表 19：冰柜出口数量（万台）

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 20：房屋施工面积累计值（万平方米） 图表 21：房屋新开工面积当月值（万平方米）

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 22：美国地产数据（万套）

来源：iFind，华福证券研究所

4 风险提示

原料价格大幅波动风险、下游需求不及预期风险、行业竞争加剧风险、行业政

策变动风险。
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一般声明
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同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间
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卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上
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