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事件：  

近日我们调研了万华化学，与高管交流了公司经营现状和

未来发展方向。  

主要观点： 

1、传统 MDI 业务受益于价格上涨 

目前公司拥有 MDI 产能 180 万吨，是全球最大的 MDI 制

造商，在国内公司 MDI 市占率超过 50%，具有定价权。公司

MDI 产品质量为世界一流水平，平均售价比其他竞争对手高出

200-500 元/吨。目前公司 MDI 产品开工率约为 80%，其中新建

烟台产业园因配套石化装臵而优于宁波产业园。 

受益于上游油价上涨、供给端韩国巴斯夫和重庆巴斯夫装

臵意外停车以及锦湖三井的低负荷运行、需求端下游补库存

（3-5 月、9-10 月是传统旺季）等因素，一季度以来 MDI 价格

持续上涨，其中万华纯 MDI（挂牌价）从 1.62 万/吨上涨至 1.90 

万/吨；万华聚合 MDI（挂牌价）从 1.05 万/吨上涨至 1.35 万/

吨。我们的价差数据库显示，纯 MDI 与原料的价差从 0.97 万/

吨拉大至 1.15 万/吨，聚合 MDI 与原料的价差从 0.65 万/吨拉大

至 0.81 万/吨。 

2、石化项目开工率提升 

公司八角园项目长远目标致力于打造“LPG-丙烯-环氧丙烷

-聚醚多元醇-白料”与“LPG-丙烯-丙烯酸及酯-水性涂料”的全

产业链，具体包括 75 万吨丙烷脱氢制丙烯（PDH）、24 万吨环

氧丙烷（PO）、75 万吨 MTBE、22.5 万吨丁醇、30 万吨丙烯酸

及酯、30 万吨聚醚多元醇等。 

2015 年下半年公司投资的以 PDH 为源头的 C3 和 C4 产业

顺利开车，产品已经得到客户认可。其中 PDH 项目此前因装臵

问题开工负荷较低，6 月份以来装臵问题得以解决开工率快速

提升，正常后有望提升至九成。 

3、功能材料、特种化学品业务板块盈利不断提升 

公司不断寻求多元化发展，成立了表面材料、新材料（TPU

等产品）、特种胺、ADI、聚醚、改性 MDI 这六大事业部。六

大事业部 2015 年净利润贡献约 3 亿，2016 年 1 季度六大事业部

的收入和利润在公司整体中占比超过 20%。 

TPU，公司是国内为数不多的高端 TPU 生产企业，现有产

能约 9 万吨。TPU 下游应用广泛，包括薄膜、氨纶、电缆等领

域。为顺应制造业升级趋势，公司还重点投入研发应用于智能
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可穿戴设备、新能源汽车等领域的高端 TPU 产品。现 TPU 整

个市场增速 15%左右，公司增速高于市场平均增速。目前 TPU

市场价格 18000-19500 元/吨，公司 9 万吨的产能开工率达到

80%-90%，由于 TPU 市场发展前景广阔，公司后期还将扩大产

能，提高产品产量。 

表面材料，包括水性聚氨酯（PUD）、水性丙烯酸（PA）、

改性聚氨酯（PUA）、水性光固化（UV）、水性双组份（2K）、

流变助剂（HEUR 和 HASE）。目前水性化在国外占比较高，国

内高端工业水性化率不到 10%。水性树脂的市场巨大，国外涉

足企业主要是阿克苏诺贝尔和巴斯夫。目前公司水性涂料处于

市场开拓阶段，2015 年产量 1-2 万吨，预计今年产量 3-4 万吨。

为大力发展水性化，公司现在在建珠海和烟台分别建立 10 万吨

和 6 万吨产能的装臵，后期成都也将建立 6 万吨产能。 

ADI，主要指一系列脂肪族异氰酸酯，主要包含 HDI、HMDI 

和 IPDI 等。全球 ADI 全球市场容量约 30 万吨，而公司是国内

唯一的本土 ADI 制造企业，现有单体产能 3 万吨。其中公司宁

波 HDI 单体反应能力和 HDI 三聚体工艺技术不断提升，产品

的质量稳定性达到标杆水平，国际市场快速突破。而 1.5 万吨

的 IPDI 今年投产，目前装臵已出合格产品，售价约 5-6 万元/

吨，高端产品市场售价 7.1 万元/吨。 

特种胺，产品多为细分领域稀缺品种，公司现有特种胺产

品产能 2 万多吨，产品的售价约为 5-6 万，毛利率为 40-50%。  

4、提高评级至“强烈推荐” 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.02 元、1.20 元、

1.56 元，目前股价对应 PE 分别为 17、14、11 倍。考虑到 MDI

价格上涨带来业绩弹性，石化项目开工率提升趋势向好，同时

功能材料、特种化学品业务板块盈利也在不断增强，我们对公

司的评级提高至“强烈推荐”。 

风险提示：MDI 价格波动，新业务不达预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 19492.38 27720.00 32238.36 40297.95 

(+/-)(%) -11.75% 42.21% 16.30% 25.00% 

净利润 1609.74 2198.22 2594.26 3366.67 

(+/-)(%) -33.46% 36.56% 18.02% 29.77% 

EPS(元) 0.74 1.02 1.20 1.56 

P/E 23.98 17.00 14.40 11.10 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 万华聚合 MDI（挂牌）  图表2： 万华纯 MDI（挂牌） 

 

 

 

资料来源：方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 11026.59 13176.28 15477.02 20541.69 营业总收入 19492.38 27720.00 32238.36 40297.95 

现金 2066.36 1400.74 2184.23 4568.37 营业成本 13619.97 19647.94 22827.98 28410.05 

应收账款 1213.88 1746.74 2031.46 2539.32 营业税金及附加 95.65 138.60 161.19 201.49 

其它应收款 142.15 174.67 203.15 253.93 营业费用 847.27 1219.68 1418.49 1773.11 

预付账款 370.99 510.85 593.53 738.66 管理费用 1281.52 1801.80 2095.49 2619.37 

存货 4193.85 5726.17 6553.85 8006.72 财务费用 841.24 565.83 580.81 563.18 

其他 3039.35 3617.11 3910.81 4434.68 资产减值损失 -8.35 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 36777.83 40501.05 43856.35 46836.68 公允价值变动收益 -3.47 0.00 0.00 0.00 

长期投资 453.99 453.99 453.99 453.99 投资净收益 3.39 0.00 0.00 0.00 

固定资产 32744.39 35960.69 38816.99 41313.28 营业利润 2815.01 4346.15 5154.40 6730.75 

无形资产 2529.52 3036.44 3535.45 4019.48 营业外收入 302.31 300.00 305.00 310.00 

其他 1049.93 1049.93 1049.93 1049.93 营业外支出 162.88 160.00 165.00 170.00 

资产总计 47804.42 53677.33 59333.37 67378.37 利润总额 2954.45 4486.15 5294.40 6870.75 

流动负债 19273.27 21646.98 23173.40 25859.21 所得税 674.89 986.95 1164.77 1511.57 

短期借款 9637.86 9637.86 9637.86 9637.86 净利润 2279.56 3499.20 4129.63 5359.19 

应付账款 3400.46 4198.74 4878.31 6071.19 少数股东损益 669.82 1300.98 1535.38 1992.52 

其他 6234.95 7810.38 8657.23 10150.16 归属母公司净利润 1609.74 2198.22 2594.26 3366.67 

非流动负债 13707.91 13707.91 13707.91 13707.91 EBITDA 5194.00 6781.25 7979.90 9913.60 

长期借款 11440.24 11440.24 11440.24 11440.24 EPS（元） 0.74 1.02 1.20 1.56 

其他 2267.67 2267.67 2267.67 2267.67      

负债合计 32981.18 35354.89 36881.30 39567.12 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 3252.26 4553.25 6088.62 8081.14 成长能力     

股本 2162.33 2162.33 2162.33 2162.33 营业收入 -0.12 0.42 0.16 0.25 

资本公积 48.34 48.34 48.34 48.34 营业利润 -0.32 0.54 0.19 0.31 

留存收益 9356.28 11554.49 14148.75 17515.42 归属母公司净利润 -0.33 0.37 0.18 0.30 

归属母公司股东权益 11570.97 13769.19 16363.44 19730.11 获利能力     

负债和股东权益 47804.42 53677.33 59333.37 67378.37 毛利率 0.30 0.29 0.29 0.30 

     净利率 0.08 0.08 0.08 0.08 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.14 0.16 0.16 0.17 

经营活动现金流 4602.39 5399.18 6855.81 8456.46 ROIC 0.07 0.09 0.10 0.12 

净利润 2279.56 3499.20 4129.63 5359.19 偿债能力     

折旧摊销 1546.01 1869.26 2244.70 2619.67 资产负债率 0.69 0.66 0.62 0.59 

财务费用 694.31 612.32 612.32 612.32 净负债比率 2.21 1.86 1.56 1.30 

投资损失 -3.39 0.00 0.00 0.00 流动比率 0.57 0.61 0.67 0.79 

营运资金变动 -22.46 -441.61 9.16 5.29 速动比率 0.34 0.32 0.36 0.46 

其他 108.36 -140.00 -140.00 -140.00 营运能力     

投资活动现金流 -5224.61 -5452.48 -5460.00 -5460.00 总资产周转率 0.44 0.55 0.57 0.64 

资本支出 -5097.03 -5452.48 -5460.00 -5460.00 应收账款周转率 23.93 23.00 23.00 23.00 

长期投资 -100.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 80.61 78.00 78.00 78.00 

其他 -27.58 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1689.87 -612.32 -612.32 -612.32 每股收益 0.74 1.02 1.20 1.56 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 2.13 2.50 3.17 3.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.35 6.37 7.57 9.12 

普通股增加 30.38 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -600.00 -600.00 -600.00 P/E 23.98 17.00 14.40 11.10 

其他 1659.50 -12.32 -12.32 -12.32 P/B 3.34 2.71 2.28 1.89 

现金净增加额 1067.66 -665.63 783.49 2384.14 EV/EBITDA 11.96 9.31 7.81 6.05 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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