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证券研究报告·A股公司简评 化学制品 

MDI 价格走低，19Q3 业绩环

比下降 

 

事件 

公司发布 2019 年三季度报告 

2019 年前三季度公司实现营收 485.39 亿元，同比下降 12.48%；

实现归母净利润 78.99 亿元，同比下降 41.75%；实现加权平均净

资产收益率 19.86%，同比减少 25.70 个百分点；EPS 为 2.52 元/

股，同比减少 41.67%。 

简评 

MDI 价格走低，业绩环比下降，符合预期 

2019 年前三季度公司实现归母净利润 78.99 亿元，同比下降

41.75%；其中 Q3 单季度实现归母净利润 22.78 亿元，环比下降

19.36%。前三季度扣非后净利润为 72.47 亿元，同比下降 43.52%，

Q3 单季度扣非后净利润为 22.05 亿元，环比下降 16.03%。三季

度业绩基本符合预期，业绩环比下滑主要由于 MDI 价格下跌，产

品利润空间缩窄所致。 

 

公司 MDI 挂牌价 Q3 下行趋势明显 

2019Q3，公司纯 MDI 挂牌价均价 20800 元，环比下降 19.07%，

同比下降 32.98%；聚合 MDI 直销挂牌价均价 15167 元，环比下

降 13.83%，同比下降 28.91%；聚合 MDI 分销挂牌价均价 15000

元，环比下降 12.28%，同比下降 29.69%。 

石化产品方面，Q3 价格较 Q2 有所反弹，但同比仍然下降 

19Q3 山东丙烯价格 7749 元，同比下跌 14.7%；山东 PO 价格 9851

元，同比下跌 18.9%；山东丙烯酸价格 7336 元，同比下跌 15.7%；

山东丁醇价格 6423 元，同比下跌 18.35%；山东丙烯酸丁酯价格

8562 元，同比下跌 19.1%；NPG 华东加氢价格 8951 元，同比下

跌 35.2%；山东 MTBE 价格 5874 元，同比下跌 7.2%。 

从产销量来看，Q3 聚氨酯产品销量环比略降 

19Q3 聚氨酯系列产品产量 63.60 万吨，环比减少 9.64%，销量为

64.51 万吨，环比减少 2.52%；石化系列产品产量 53.97 万吨，环

比增长 16.56%，销量为 118.88 万吨，环比增长 78.43%，销量增

长幅度大于产量增长幅度预计主要是贸易量增加所致；精细化学

品及新材料系列产品产量 10.66 万吨，环比增长 12.55%，销量

10.76 万吨，环比增长 13.24%万吨。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-3.56/-2.07 1.13/0.52 53.52/40.55 

12 月最高/最低价（元）  52.16/26.8 

总股本（万股）  313,974.66 

流通 A 股（万股）  142,375.64 

总市值（亿元）  1,353.86 

流通市值（亿元）  613.92 

近 3 月日均成交量（万）  1,431.71 

主要股东   

烟台国丰投资控股有限公司  21.59% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.08.29 

【中信建投化学制品】万华化学

(600309):福建康乃尔股权落地，上调 9

月 MDI 挂牌价 

19.08.21 

【中信建投化学制品】万华化学

(600309):半年报简评：19H1 实现净利

润 56 亿，业绩符合预期  
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下游需求疲软，MDI 价格已至底部区域 

国内聚合 MDI 价格在经历了 2018 年的深跌之后，12 月中旬触底反弹，进入 1 月之后由于万华宁波二期 80

万吨、重庆巴斯夫 40 万吨装置重启延迟，造成市场供货减少，库存紧张，价格持续拉涨，春节之后下游需求逐

步启动，价格中枢继续持续上移，聚合 MDI 价格从 1 月初的 11000 元上涨至 4 月初的 19000 元附近，之后价格

回落至 6 月初的约 12000 元。8 月初伴随部分装置降负，产品价格再次回升至 14000 元，近期下游需求整体疲

软，产品价格在 11000-12000 元徘徊。纯 MDI 价格在进入 2019 年以来也呈现出整体下降趋势，虽然在 4、7 月

份出现过阶段性反弹，但近期价格也在 17000-18000 元位置震荡。 

图 1：聚合 MDI 价格已至底部区间（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投证券研究发展部 

静待新产能投放，带动业绩中枢上涨 

2018 年 12 月，公司烟台工业园 30 万吨 TDI 装置顺利投产，与 MDI 行业类似，TDI 行业壁垒较高，2017

年全球总产能 270 万吨，巴斯夫和科思创产能占比 58%，集中度高、行业格局稳定；2019 年 1 月，5 万吨

MMA、8 万吨 PMMA 装置顺利投产，公司产业链继续向下游延伸，将低附加值 MTBE 产品转化为高附加值

MMA，提升盈利能力。同时，公司 MDI 产能亦有大幅扩张计划，烟台八角工业园计划扩能 50 万吨，宁波

园区计划扩能 30 万吨，美国 MDI 项目 40 万吨即将开建，上述产能全部投产后，规模优势将进一步显现。

另外，公司 3 万吨 SAP 项目预计 2019 年 10 月投产，PC 二期 13 万吨预计 19 年 12 月投产，100 万吨大乙

烯项目预计 2020 年 10 月投产，水性涂料树脂、ADI、TPU 等新材料产品不断落地，带动产业链延伸和附加

值提升。 

投资建议 

预计公司 2019、2020 年实现归母净利润 111、131 亿元，EPS 分别为 3.53、4.19 元，对应 PE 12X、10X，

维持“买入”评级。 
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图 1：纯 MDI 价格价差（元/吨）  图 2：聚合 MDI 价格价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部  资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

 

图 3：TDI 价格价差（元/吨）  图 4：环氧丙烷价格价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部  资料来源：Wind，中信建投研究发展部 

 

表1：预测和比率 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 53,123.2 60,621.2 67,710.7 73,827.9 86,586.6 

主营收入增长率 76.5% 14.1% 11.7% 9.0% 17.3% 

EBITDA（百万元） 20,163.1 20,544.0 20,906.4 23,545.5 28,912.4 

EBITDA 增长率 116.8% 1.9% 1.8% 12.6% 22.8% 

净利润（百万元） 11,134.8 10,610.4 11,087.6 13,140.1 17,336.3 

净利润增长率 202.6% -4.7% 4.5% 18.5% 31.9% 

ROE 40.8% 31.4% 25.1% 23.1% 23.6% 

EPS（元） 3.55 3.38 3.53 4.19 5.53 

P/E 12.2 12.8 12.2 10.3 7.8 

P/B 5.0 4.0 3.1 2.4 1.8 

EV/EBITDA 7.3 7.2 6.6 5.4 3.7 

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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分析师介绍 
郑勇：化工行业首席分析师，北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油

工作经验，3 年基础化工研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基

础化工入围团队成员、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌

分析师第二名团队成员。 

于洋：香港大学工学硕士，4 年化工行业工作经验，16 年开始从事卖方研究工作，2017

年新财富环保行业入围团队成员。    
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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