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公司主要财务信息 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 15,942 20,238 25,349 40,767 51,517 

同比增长 16.7% 26.9% 25.3% 60.8% 26.4% 

营业利润（百万元） 3,614 4,261 4,335 7,861 8,865 

同比增长 32.4% 17.9% 1.7% 81.3% 12.8% 

归属母公司净利润（百万元） 2,349 2,891 2,991 5,974 6,902 

同比增长 26.7% 23.1% 3.4% 99.7% 15.5% 

每股收益（元） 1.09 1.34 1.38 2.76 3.19 

毛利率 34.9% 32.9% 29.2% 31.4% 29.7% 

净利率 14.7% 14.3% 11.8% 14.7% 13.4% 

净资产收益率 30.2% 32.2% 28.7% 45.2% 40.9% 

市盈率（倍） 16.2 13.2 12.7 6.4 5.5 

市净率（倍） 4.6 3.9 3.4 2.5 2.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

八角项目成本优势明显，明年利润有望
大幅增长 
 
 

核心观点 

 明年万华八角基地将投产大量大宗化工品，其行业竞争非常激烈，市场普遍

担心公司盈利能力会有显著下滑。但我们预测其高度一体化带来的成本优势

将非常明显，15 年业绩仍将有望大幅提升。 

 为了更好的分析万华的成本优势，我们将 MDI 产品价格相比今年均价做了

下调，并将其他大宗化工品价格都定为行业企业的现金亏损线。这就意味着

低于这一价格，多数企业将无法长期开工。在如此之低的价格假设下，我们

测算万华明年大宗品板块的净利润仍有望达到 14.7 亿元，其主要来源如下： 

1.运输成本节省：由于大量产品都被转化为原料内部消化，我们测算明年

内部抵消收入高达 106 亿元，相比外购这可以节省大量的运输和仓储成本，

依照 3%的费用率计算，节省成本为 3.2 亿元； 

2.能耗成本节省：一体化项目大量余热可以再利用，其能耗占比仅为 6%，

而行业平均在 10-15%，低了近一半，预计 15 年成本节省为 6.8 亿元； 

3.LPG 采购费用节省：由于采购量大，万华建有 60 万吨的地下溶洞 LPG

冻库，不但仓储成本低，而且仅以 1/3 的库容做淡旺季囤货，淡旺季价差

500 元测算，每年有望降低 LPG 采购成本 1 亿元； 

4.人工成本：由于项目自动化程度高，万华的人工增加很少，成本占比仅

为 1.4%，相比同类项目 4.7%的占比，可以节省 3.4 亿元的人工成本 

上述累计可以节省 14.5 亿元成本，基本与我们测算的 16 亿元净利润相当，

可见万华利润主要是来自高度一体化带来的成本优势，竞争对手难以仿照。

因此即使未来行业产能过剩，竞争激烈，万华也有望获得较好利润。 

投资建议 

 综上，我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 1.38，2.76，3.19 元，按

照可比公司估值给予公司 2014 年 17 倍 PE，对应目标价 23.46 元，首次

给予公司“买入”评级。 

风险分析 

 项目投产进度低预期；经济下行风险。 

 

投资评级 买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2014 年 09 月 10 日） 17.59 元 

目标价格 23.46 元 

52 周最高价/最低价 21.12/14.33 元 

总股本/流通 A 股（万股） 216,233/216,233 

A 股市值（百万元） 38,035 

国家/地区 中国 

行业 化工 

报告发布日期 2014 年 09 月 11 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.8 5.1 5.5 5.5 

相对表现（%） 2.8 0.7 -7.1 7.2 

沪深 300（%）

%  

1.0 4.4 12.6 -1.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1. 公司介绍 

万华是全球 MDI 龙头企业，过去 10年收入和利润复合增速为 31%和 32%。近几年的毛利率和 ROE

也一直稳定在 30%以上。明年八角基地投产后将新增大量产能，我们分析主要分为以下三部分： 

1. MDI：寡头垄断市场，预计价格会比较稳定，利润率还是有保障的； 

2. 高附加值新产品：如与 MDI 配套的 HDI、TPU 和与丙烯酸及酯配套的 SAP、水性涂料。这部

分产品比 MDI 附加值更高，市场供需更好，所以预期价格基本与目前价格相当，利润率较高； 

3. 大宗化工品：主要是 LPG 下游的各类产品，行业竞争非常激烈，因此我们将价格定为可比公

司现金亏损线上，但万华凭借产业链一体化的低成本优势，还是有望顺利实现销售。 

图 1 万华八角基地产业链图 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所整理 
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2. MDI 行业格局分析 

MDI 行业目前为寡头垄断，行业企业都较为自律，所以价格也一直都比较稳定。未来的核心问题

就是随着万华的扩产，行业较为平衡的供需格局是否会被破坏，出现严重的供过于求，导致企业必

须通过价格战来推销产品，彻底破坏目前的垄断定价模式。 

2.1 MDI 行业供需分析 

我国 13 年 MDI 消费量为 175 万吨，净进口量为 5 万吨，过去 5 年平均增速为 14%。如果按照 12%

的需求增速线性外推，14、15、16 年新增需求为 21、24、26 万吨，累计 71 万吨。而这三年新

增产能为万华 60 万吨和 Bayer15 万吨和 BASF 40 万吨（预计 16 年下半年投产，有效产能减半）。

我们预测 15、16 年行业开工率在 85%左右，相比 13、14 年有所下滑，供需从紧平衡过渡到松平

衡，但行业格局仍然为寡头垄断，所有厂商还是有望维持正常开工，发生价格战的概率不大。 

图 2 我国 MDI 消费量和增速（万吨） 

 

资料来源：环球聚氨酯网，东方证券研究所 

表 1 未来几年我国 MDI 企业产能扩张（万吨） 

公司名称 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

巴斯夫 12 12 12 12 12 32 

亨斯迈 12 12 12 12 12 12 

拜耳 35 35 35 35 50 50 

万华化学 80 110 120 140 180 200 

日本 NPU 5 7 7 7 7 7 

总计 144 176 186 206 261 301 

新增产能 0 32 10 20 55 40 

增速 0% 18% 5% 10% 21% 13% 

产量 131 150 170 190 226 252 
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开工率 91% 85% 91% 92% 86% 84% 

资料来源：环球聚氨酯网，东方证券研究所 

2.2 万华行业地位分析 

万华过去几年的收入增速为 30%，显著快于行业增速的 14%，主要因为其比较明显的质量和成本

优势，具体表现为：1. 凭借独有的煤气化与 MDI 嫁接技术，利用低价煤为原料，而其他国外企业

则用高价的天然气；2.单套装置 40 万吨为全球最大，并且采用国产设备，单吨投资显著低于同行；

3. MDI 品种最好，生产基地贴近客户，供货及时稳定，因此售价较拜耳等外企高 200 元/吨，较日

本 NPU 高 500 元/吨；因此盈利能力大幅领先竞争对手。而日本 NPU 年报数据也显示，过去 3 年

MDI 所在版块（MDI 占比都在 50%以上）的 EBIT Margin 仅为 1.6%，而万华同期为 23.7%，盈

利能力显著强于竞争对手，因此未来万华开工率还是会高于行业开工率。 

表 2 全球 MDI 厂商单位投资额测算 

项目  总投资  产能  万吨投资额  

烟台万华宁波二期  24 亿元  30 万吨  8000 万元  

重庆巴斯夫  80 亿元  40 万吨  约 2 亿元  

上海拜尔  50 亿元  35 万吨  约 1.4 亿元  

资料来源：公司年报、东方证券研究所整理 

表 3 NPU 盈利能力统计 

  日本 NPU   

 

2010 2011 2012 2013 2014 1Q 

毛利率 22.5% 23.2% 24.1% 24.0% 25.1% 

R&D占比 1.8% 4.9% 4.8% 4.2% 3.9% 

S&A占比 9.7% 8.0% 9.5% 12.9% 12.5% 

 销售费用率 

      管理费用率 

     EBIT（%） 5.9% 2.1% 1.7% 1.1% 2.7% 

万华 EBIT（%） 20.7% 22.2% 24.1% 23.3% 25.2% 

资料来源：公司年报、东方证券研究所整理 

2.3 万华新增产量和价格分析 

我们预测万华 15、16 年新增产量为 36、12 万吨，15 年增量超越国内消费增量为 12 万吨。其中

一部分将被万华新投产的 7.5 万吨改性 MDI 内部消化，还有就是要对 5 万吨的净进口进行替代。

我们预测未来两年纯 MDI 和聚合 MDI 价格中枢为 17000 元和 13000 元，略低于今年上半年。 
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3. 大宗化工品供需分析 

大宗化工品板块主要分为 24 万吨 PO 和其下游配套的 30 万吨聚醚多元醇；32 万吨丙烯酸、22.5

万吨丁醇和其配套的下游各类丙烯酸酯，13 万吨聚丙烯和 75 万吨 MTBE，下文我们将分别分析行

业供需格局。 

3.1 PO 供需分析 

公司八角基地投产的 PO 主要是作为聚醚多元醇的原料，基本不对外销售，因此 PO 的价格主要是

决定了聚醚的成本。13 年 PO 行业消费量为 241 万吨，进口量为 44.5 万吨，进口依存度为 18%，

过去 5 年消费增速为 18%，过去两年的行业开工率都处于 90%以上。根据统计，我们预计今明两

年的产能增长 38 万吨和 57 万吨，增速为 18%和 23%。而依照 15%的消费增速，则今明两年新增

的消费量将达到 36 万吨和 41 万吨。今年的开工将达到 94%，略高于 13 年，而上半年价格也稳

步上涨，明年开工率将有所下降，但仍然在 90%以上。而且考虑到 44 万吨进口替代空间，行业供

需关系整体较好。因此我们预测未来不含税价格基本与今年均价相当，为 11300 元/吨。 

图 3  PO 消费量和增速（万吨） 

 

资料来源：环球聚氨酯网，东方证券研究所 

表 4 未来两年 PO 产能扩张情况（万吨） 

企业名称 2011 2012 2013 2014E 2015E 

中海壳牌 25 25 25 25 25 

中国石化镇海炼化 28.5 28.5 28.5 28.5 28.5 

滨化集团 19 19 19 19 19 

天津大沽 15 15 15 15 15 

辽宁锦化 13 13 13 13 13 

山东东大 12 12 12 12 12 

山东金岭集团（东营） 8 8 16 16 16 

南京金浦锦湖化工 8 13 13 13 13 

山东鑫悦 8 18 18 18 18 
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淄博永大 6 8 8 8 8 

山东东辰 5 5 5 5 5 

金陵石化 4.5 4.5 4.5 4.5 28 

山东石大胜华化工 4 4 4 4 4 

沈阳化工集团金碧蓝 4 4 4 4 4 

江苏钟山化工 4 4 4 4 4 

福建湄州湾氯碱 4 4 4 4 4 

浙江太平洋化学有限公司 1 1 1 1 1 

巴陵石化 1 1 1 1 1 

吉神化工 
  

0 30 30 

鲁北三木 
  

8 8 8 

维尔斯 
  

8 8 8 

华泰集团 
  

0 8 8 

烟台万华 
    

24 

长岭石化 

    

10 

合计 170 187 211 249 306.5 

产量 136 170 195 233 275 

开工率 80% 91% 92% 94% 90% 

资料来源：环球聚氨酯网，东方证券研究所 

3.2 聚醚多元醇供需分析 

13 年我国聚醚多元醇消费量为 205 万吨，过去 5 年的复合增速为 14%。08、09 年的高增长主要

是因为下游家电的爆发性增长，展望未来，我们预测消费增速为 8%左右。而行业供给端产能非常

过剩，13 年产能高达 319 万吨，开工率仅为 65%，预计 15 年随着万华等项目的投产，开工率将

降至 63%左右，因此行业盈利前景并不乐观。由于目前行业没有可比上市公司的盈利数据，因此

我们采用吨耗法算出其现金操作成本为 11400 元/吨，作为未来价格假设。 

图 4  聚醚多元醇消费量和增速（万吨） 

 

资料来源：环球聚氨酯网，东方证券研究所 
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表 5：2013-2015 年我国聚醚多元醇产能统计（万吨） 

公司名称  2013 2015 

中海壳牌石油化工有限公司 23 23 

淄博德信联邦化学工业有限公司 23 23 

山东东大化学工业（集团）公司 20 30 

上海高桥石油化工公司 25 30 

佳化化学股份有限公司 16 16 

广州宇田聚氨酯有限公司 15 15 

江苏钟山化工有限公司 15 15 

南京红宝丽股份有限公司 15 15 

句容宁武化工有限公司 15 15 

河北亚东化工集团有限公司 14 14 

方大锦化化工科技股份有限公司 12 12 

南京金浦锦湖石油化工有限公司 12 12 

绍兴市恒丰聚氨酯实业有限公司 10 25 

天津石油化工公司聚醚部 8 8 

广东万华容威聚氨酯有限公司 8 8 

烟台万华 
 

30 

其他  88 88 

合计  319 379 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

表 6：聚醚多元醇成本测算（元/吨） 

  吨耗 价格 成本 

PO 0.8 11300 9040 

环氧乙烷 0.1 9064 906 

电 138 0.7 96.6 

蒸汽 0.5 200 100 

折旧 

  

178 

人工 

  

100 

三费（10%） 

  

1146 

总计 

  

11567 

现金操作成本 

  

11389 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

3.3 丙烯酸及酯供需分析 

因为丙烯酸酯的行业特征为全部利润来自于自产丙烯酸，酯基本就是成本价销售，只挣酸的钱。所

以丙烯酸的行业景气基本可以代表整个丙烯酸及酯行业。我国 13 年丙烯酸消费量为 143 万吨，净

出口量为 7 万吨，年均消费增速在 13%，去年全年开工率为 85%，供需基本平衡。但考虑今明两
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年产能增长分别为 48 万吨和 32 万吨，增速为 27%和 14%，远快于需求增速 13%，预计明后两年

开工率将会降至 76%左右，与 12 年上半年相当，预计行业景气也会降至当时水平。 

图 5 丙烯酸行业消费量和增速（万吨） 

 

资料来源：环球聚氨酯网，东方证券研究所 

表 7：2011-2015 年我国丙烯酸产能统计（万吨） 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 

吉林石化 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

沈阳蜡化 8 8 8 8 8 

北京东方 8 8 0 0 0 

扬子巴斯夫 16 16 16 32 32 

台塑宁波 16 16 16 16 16 

上海华谊 22 22 18 18 18 

江苏三木 6 14 14 14 14 

江苏裕廊 21 36 51 51 51 

浙江卫星 4 16 16 48 48 

山东开泰 3 3 11 11 11 

山东正和 4 4 4 4 4 

兰州石化 8 8 8 8 8 

中海惠州 
 

10 10 10 10 

万华化学 
    

32 

总产能 119.5 164.5 175.5 223.5 255.5 

产能增速 

 

38% 7% 27% 14% 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 
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国内丙烯酸企业共有 12 家，其中卫星石化、上海华谊、杨巴、台塑等 4 家为第一梯队，成本较低，

总产能为 118 万吨。如果再加上明年投产的万华，则全国低成本产能为 150 万吨左右，尚不能满

足国内需求，预计缺口在 50 万吨左右。因此其他 100 万吨高成本产能还将维持一定的开工率，所

以我们选取沈阳化工的现金操作成本 9500 元（不含税）作为未来价格假设。 

图 6  过去两年丙烯酸价格及行业企业单吨盈利情况（元/吨） 

 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

3.4 丁醇供需分析 

公司 22.5 万吨丁醇主要是配套丙烯酸生产下游的丙烯酸丁酯，不需外售，因此核心问题就是产品

售价。13 年我国丁醇消费量为 126 万吨，净进口量为 41 万吨，年均消费增速在 17%。由于 12

年的牛市，12 年后新增产能翻倍增长，预计今年开工率仅为 66%，产品价格也持续下滑，即使是

上市公司鲁西化工和华鲁恒升都处于亏损状态。考虑到未来新增产能不多，开工率会有所回升，但

景气依然会处于低位，所以我们依照华鲁恒升现金操作成本 7300 元（不含税）作为未来价格假设。 

图 7：03 年至今丁醇行业消费量及增速（万吨） 
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资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

图 8：过去两年产品价格及华鲁恒升净利率统计（元/吨） 

 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

表 8：2012 年至今产能投放统计（万吨） 

企业 2012 2013 2014E 2015E 

中石化齐鲁分公司 4.5 4.5 4.5 4.5 

中石化扬子巴斯夫 10 10 10 10 

中石化东方化工 2 2 2 2 

中石油吉化 12 12 12 12 

中石油大庆石化 8 8 8 8 

江苏金茂源化工 6 6 6 6 

吉林松原吉安生化 6 6 6 6 

东营利华益集团 8.5 8.5 8.5 8.5 

天津碱厂 8.5 17 17 17 

江苏联海生物科技 3.5 3.5 3.5 3.5 

吉林凯赛生物 3 3 3 3 

广西桂平金源酒精 1.8 1.8 1.8 1.8 

吉林中海化工 0.6 0.6 0.6 0.6 

中科天元淀粉 0.6 0.6 0.6 0.6 

巴陵石化 10 10 10 10 

鲁西化工 

 

8.5 8.5 8.5 

华鲁恒升 

 

10 10 10 

兖矿国泰 
 

13.6 13.6 13.6 

江苏善俊清洁能源 
 

10 10 10 

惠生清洁能源 

 

10 10 10 
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菏泽东方 
 

3.5 3.5 3.5 

烟台万华集团 

   

22.5 

安庆石化 

  

10 10 

成都石化 

  

21 21 

中海油惠州 
 

 

8.5 8.5 

总计 85 149.1 188.6 211.1 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

3.5 MTBE 供需分析 

13 年我国 MTBE 消费量 580 万吨，净进口量 20 万吨，过去 3 年均消费增速在 7.5%，目前行业开

工率为 60%。MTBE 主要用作增加汽油的辛烷值的调油品，随着汽油牌号的提升，其需求在 10 年

出现了翻倍增长。我们预测下一次需求高峰将伴随着全国推广国五汽油标准，出现在 17 年前后。

未来两年的需求增速应该还是会保持在 7-8%的水平，行业整体开工率仍然会比较低，价格竞争将

非常激烈。齐翔作为国内成本控制能力极强的 MTBE 生产企业，13 年毛利率仅为 4.6%，行业大

多数企业已经处于亏损状态，我们判断现金操作成本 6850 元（不含税）为未来行业价格假设。 

图 9：07 年至今 MTBE 行业消费量及增速（万吨） 

 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 
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图 10  过去几年 MTBE 价格和行业内企业 EBIT（元/吨） 

 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

3.6 聚丙烯供需分析 

公司丙烷脱氢产生的 75 万吨丙烯，除了被丙烯酸、丁醇和环氧丙烷内部消化的以外还剩余 15 万

吨，短期主要就是用于生产聚丙烯（14 万吨）。考虑到聚丙烯体量为 1500 万吨，万华投产规模

相对行业非常有限，对行业景气没有什么太大的影响。而目前聚丙烯价格基本就是高成本企业的盈

亏平衡线，减掉折旧的现金操作成本 9000 元（不含税）就是未来的价格假设。 

 

4. 高附加值产品 

从万华的其他产品的产业布局看，大体还分为 26 万吨水性涂料、12 万吨 SAP、20 万吨组合聚醚、

7.5 万吨改性 MDI、3 万吨 TPU 和 1.5 万吨 HDI。 

4.1 水性涂料 

从万华的丙烯酸酯产业链布局来看，其最终设想是将全部丙烯酸酯都转化为水性涂料，16 年规划

产能将达到 26 万吨，销售收入预计在 50 亿元。考虑到我国涂料市场规模高达 3000 亿元，其中水

性涂料占比 40%，并且由于相比油性涂料更为环保，增速更快，接近 20%，所以未来消化万华新

投产能问题不大。我们预测其净利率至少应该达到涂料行业平均 6%的水平，对应毛利率为 22%。

而今明两年的产量为 3 万吨和 12 万吨，对应的开工率假设为 60%和 80%，预计价格为 20000 元。 

表 9  烟台万华水性涂料投产进度 

投产地 产能 预计投产时间 

烟台老工业园区 5000 吨 现有产能 

宁波工业园 5 万吨 2014 年年底 

珠海工业园 10 万吨 2015 年年底 
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烟台八角工业园区 6 万吨 2016 年年底 

成都工业园 5 万吨 2016 年年底 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

图 11：涂料行业净利率变化 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

4.2 SAP（高吸水性树脂） 

万华还规划了 12 万吨 SAP 产能，但一期投产只有 3 万吨。SAP 虽然下游纸尿裤行业增速很快，

但从卫星石化的经验看，即使技术成熟后，因为涉及到和下游企业的磨合，短期也难以放量，并且

1期产能也只有3万吨，对利润的实质性贡献不大。我们预计其产能释放进度为15年开工率为60%、

其后为 80%，预计毛利率为 30%，预计价格为 20000 元。 

4.3 组合聚醚 

万华的规划是最终将自产的聚醚多元醇和聚合 MDI 都转化成组合聚醚向外销售，成为聚氨酯系统

料提供商。目前容威产能为 15 万吨，属于国内规模较大的组合聚醚厂商，而且凭借万华本身的上

游原料优势，其行业地位将非常巩固，未来有望全部消化自产聚醚。 

组合聚醚市场和 MDI 等大宗化工品不同，投资不大但产品种类多、差异化高，因此即使产能过剩，

竞争激烈，有技术和市场优势的企业，普遍盈利状况良好，基本净利率都在 6%左右，万华容威近

两年也基本在这一水准，因此我们预测未来其净利率水平为 6%，对应毛利率为 22%，产量为 12

万吨和 16 万吨，对应开工率为 80%，预计价格为 15000 元。 
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图 12  过去几年红宝丽、联创节能及万华容威净利率变化 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

4.4 改性 MDI、HDI 和 TPU 

改性 MDI、HDI 和 TPU 作为 MDI 下游的三个高端产品，万华已经研发多年，都属于填补目前国内

空白，具有较好盈利能力的产品。我们预测其毛利率分别为 30%、40%和 30%，15、16 年开工率

假设分别为 60%和 80%，预计价格为 20000 元、40000 元、20000 元。 

4.5 总结 

我们对上述产品的价格和毛利率的假设如下表： 

表 10 主要高端产品价格及毛利率假设（元/吨） 

  水性涂料 组合聚醚 SAP 改性 MDI TPU HDI 

毛利率 22% 22% 30% 30% 30% 40% 

价格 20000 15000 20000 20000 20000 40000 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

 

5. 盈利测算和投资建议 

5.1 八角项目收入测算 

根据以上对各个行业的分析，我们认为明后两年 MDI 景气可能会略有下滑，价格也会略低一些。

而其他大宗品基本竞争格局都非常激烈，产品价格基本就等于边际可开工产能的成本线，因此我们

就设定为现金亏损线，具体见下表，可以看到我们基本所有产品价格都低于过去两年均价和今年上

半年均价，该价格假设应该是比较保守的。考虑到八角项目预计于 14 年底建成，我们假设明年 1

季度末投产，其后开工率为 80%，全年综合开工率为 60%（75%*80%），16 年开工率为 80%。
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由此可以测算出 15 年万华八角一体化项目的收入为 158 亿元，其中 MDI 为 69 亿元、大宗品 89

亿元。 

表 11 主要产品含税价格假设（元/吨） 

  纯 MDI 聚合 MDI 聚醚多元醇 MTBE 丙烯酸 丁醇 聚丙烯 

价格假设 19890 15210 13300 8015 11115 8541 10530 

历史均价 20488 17514 13170 9013 11887 10248 11000 

上半年均价 20046 15600 13884 8613 11123 8641 11030 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

表 12 万华八角收入假设 

产品 项目 2015 2016 

纯 MDI 产能（万吨） 28 28 

 

产量（万吨） 16.8 22.4 

 

价格（元/吨） 17000 17000 

 

收入（亿元） 28.6 38.1 

聚合 MDI 产能（万吨） 52 52 

 

产量（万吨） 31.2 41.6 

 

价格（元/吨） 13000 13000 

 

收入（亿元） 40.6 54.1 

聚醚多元醇 产能（万吨） 30 30 

 

产量（万吨） 18 24 

 

价格（元/吨） 11400 11400 

 

收入（亿元） 20.5 27.4 

MTBE 产能（万吨） 75 75 

 

产量（万吨） 45 60 

 

价格（元/吨） 6850 6850 

 

收入（亿元） 30.8 41.1 

丙烯酸丁酯 产能（万吨） 36 36 

 

产量（万吨） 21.6 28.8 

 

价格（元/吨） 10683.8 10683.8 

 

收入（亿元） 23.1 30.8 

丙烯酸甲酯 产能（万吨） 10 10 

 

产量（万吨） 6 8 

 

价格（元/吨） 11000 11000 

 

收入（亿元） 6.6 8.8 

聚丙烯 产能（万吨） 12.6 12.6 

 

产量（万吨） 7.6 10.1 
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价格（元/吨） 9000 9000 

 

收入（亿元） 6.8 9.1 

合计 收入（亿元） 158.3 211.0 

资料来源：东方证券研究所 

5.2 八角项目成本优势测算 

八角项目是我国少见的高度化工一体化项目，其核心优势就是通过产业链协同和规模效应，大幅降

低成本。先例就是万华 10 年底投产的宁波 MDI 二期一体化项目，其后虽然 MDI 价格变化不大，

但万华 ROE 却持续提升。八角的项目手笔更大，成本降低也应该更为显著，具体测算如下文。 

图 13  2010 年至今万华的 ROE 变化 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

5.2.1 八角项目成本测算 

万华八角项目因为几乎全部化工原材料都为内部生产、内部消化。所以原料基本上都是最为上游的

资源品，具体分为：LPG、盐、煤、苯，并采购少量的苯胺和环氧乙烷。其他成本还包括蒸汽、电

力、水、折旧和人工，其中蒸汽和电力也主要是来自于动力煤。我们测算 15 年成本为 105 亿元： 

表 13 万华八角成本假设 

产品 项目 2015 2016 

LPG 总量（万吨） 156.5 156.5 

 

实际（万吨） 93.9 125.2 

 

价格（元/吨） 6150.0 6150.0 

原盐 总量（万吨） 50.9 50.9 

 

实际（万吨） 30.5 40.7 

 

价格（元/吨） 196.6 196.6 

原料煤 总量（万吨） 86.1 86.1 

 

实际（万吨） 51.6 68.8 

24%

25%

26%

27%

28%

29%

30%

31%

2010 2011 2012 2013



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 万华化学首次报告 ——  八角项目成本优势明显，明年利润有望大幅增长 

 

17 

 

价格（元/吨） 427.4 427.4 

苯 总量（万吨） 34.0 34.0 

 

实际（万吨） 20.4 27.2 

 

价格（元/吨） 7708.5 7708.5 

环氧乙烷 总量（万吨） 3.0 3.0 

 

实际（万吨） 1.8 2.4 

 

价格（元/吨） 9059.8 9059.8 

苯胺 总量（万吨） 20.0 20.0 

 

实际（万吨） 12.0 16.0 

 

价格（元/吨） 9325.6 9325.6 

原材料成本   84.9 113.5 

动力煤 

 

90.0 120.0 

价格 

 

427.4 427.4 

电(万度） 

 

37314.2 49752.2 

电价 

 

0.7 0.7 

能源成本   6.3 8.4 

水（万吨） 

 

7419.4 9892.6 

水价 

 

2.5 2.5 

水费   1.9 2.5 

人工 

 

1.5 1.6 

折旧   11 14.7 

合计 

 

105.1 140.1 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 

5.2.2 一体化带来的成本优势测算 

根据以上测算，万华八角一体化项目 15 年、16 年毛利为 53 亿元和 70 亿元。依照过去两年 MDI

平均 35%的毛利率测算，八角项目 MDI 板块未来两年的毛利为 24 亿元和 32 亿元。则竞争性大宗

品的毛利为 28.5 亿元和 38 亿元，对应毛利率为 32%。如果在抵扣掉 16%左右的三费+税收，则

15、16 年预计净利润 14.7 亿元和 19.6 亿元。由于我们已将其产品价格设为可比公司的现金亏损

线，在如此严苛的价格假设下，万华还能有如此利润，主要来自一体化带来的成本优势，具体如下： 

1. 运输费用节省：由于八角项目高度一体化，大量产品可以作为下一产品的原材料被内部消化，

我们测算 15、16 年其内部抵消收入预计分别达到了 107 亿元和 142 亿元，由于不需要从外

部采购，可以节省大量的运输和仓储费用。如果依照石化行业平均 3%的运输费用率测算，则

15、16 年这部分成本降低预计为 3 和 4 亿元。 

表 14 八角工业园内部抵消成本测算 

产品 2015 2016 

硝酸 17 22 

价格（元/吨） 1154 1154 
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液碱 6 8 

价格（元/吨） 470 470 

氢气 4 6 

价格（元/吨） 12000 12000 

甲醛 17 23 

价格（元/吨） 1092 1092 

液氯 29 39 

价格（元/吨） 585 585 

丙烯酸 20 26 

价格（元/吨） 11115 11115 

丙烯 45 60 

价格（元/吨） 8774 8774 

丁醇 14 18 

价格（元/吨） 8541 8541 

甲醇 27 36 

价格（元/吨） 2333 2333 

PO 14 19 

价格（元/吨） 11373 11373 

总收入（亿元） 107 142 

运输费用减少（亿元）  3.2 4.3 

资料来源：东方证券研究所 

2. 能耗降低：由于项目高度一体化，有大量余热可以再利用，所以综合能耗有望降至很低。依照

我们的测算其 15、16 年总能耗为 6.3 和 8.4 亿元，占成本比重仅为 6%。而一般大化工项目

的能耗占比都在 10-15%，是八角项目的一倍。这部分 15 年预计可节省成本为 6.8 亿元。 

表 15 能源成本比较（亿元） 

项目 2015 2016 

动力煤 90 120 

价格 427.4 427.4 

电(万度） 37314.2 49752.2 

电价 0.7 0.7 

能源成本 6.3 8.4 

合计 105.1 140.1 

占比 6.0% 6.0% 

可比项目能耗（12.5%） 13.1 17.5 

能耗节省 6.8 9.1 

资料来源：隆众石化，东方证券研究所 
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3. LPG 采购费用节省：由于公司 LPG 采购量很大，因此建有 100 万方花岗岩洞窟，能存储 60

万吨 LPG，不但仓储成本极低，还可以满足 5 个月的用量。而 LPG 历史上淡旺季价差很大，

近 5 年平均价差为 737 元。我们假设万华 1/3 的库容可以用于囤货，可以赚取的价差预计为

500 元，则有望降低 LPG 采购费用 1 亿元； 

表 16  LPG 价格（元/吨） 

  2010 2011 2012 2013 2014 

1 季度均价 5542 6477 7171 6369 6636 

3 季度均价 5058 6029 5647 5771 6003 

差价 484 448 1524 598 633 

资料来源：wind 东方证券研究所 

4. 人工成本：由于八角项目高度一体化，自动化程度很高，明年预计仅需新增加 700-800 人即

可，人工成本也比同类项目有显著降低。依照我们统计，过去三年可比化工项目的人工占比为

4.7%，而万华仅为 1.4%左右，未来两年的人工成本降低为 3.4 亿元和 5 亿元。 

表 17 人工成本降低测算（亿元） 

项目 2015 2016 

人工 1.5 1.6 

合计 105.1 140.1 

占比 1.4% 1.1% 

可比项目占比（4.7%） 4.9 6.6 

人工成本节省 3.4 5.0 

资料来源：东方证券研究所 

综上，我们测算上述几项 15、16 年总计降低成本为 14.5 亿元和 19 亿元，和我们推算的净利润相

当。可见该成本降低是建立在万华强大的一体化优势基础之上，其他竞争对手难以复制，因此有望

在行业供过于求，全行业盈利较差的情况下，万华仍然有望获得较好利润。 

5.3 其他假设 

前文我们已经对万华未来两年的收入、成本等都进行了详细测算，以下我们将对三费、少数股东权

益等核心假设进行测算，进而得出万华未来两年的利润： 

1. 少数股东损益占比预测：目前万华主要的少数股东损益来自于宁波项目，随着明年八角项目的

投产，宁波项目盈利占比预计将大幅下降，据我们测算 15 年为 12%，16 年有望降至 10%。 

2. 销售和管理费用率：万华的销售和管理费用率非常稳定，过去 10 年均值分别为 2.8%和 6.4%，

由于明年收入大幅增长，我们预计管理费用率将降至 6%，而销售费用还是维持在 2.8%左右。 
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图 14  05 年至今万华的销售和管理费用率 

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

3. 财务费用：今年上半年已经累计完成投资额为 54 亿元，未完工在建工程为 200 亿元，我们预

测全部在建工程将于 15 年 6 月底完工，则今明两年的资本支出为 127 和 82.7 亿元。相应的

期末长期借款金额为 168 亿元和 226 亿。对于利率，我们参照了万华近两年签订的优惠利率

贷款协议，对剩余部分我们假设为人民银行基准利率 6.55%，则今明两年长期借款利率分别

为 5.2%和 5.5%。而短期借款，我们假设利率为人民银行基准利率 5.6%。 

表 18 贷款利率测算（亿元） 

项目 金额 利率 

外币贷款 25.0 2.5% 

国开行贷款（下浮 10%） 85 5.9% 

进出口银行贷款（下浮 20%） 40 5.2% 

中期票据（下浮 10%） 10 5.6% 

其他银行贷款 7.8 6.6% 

总计 167.8 5.2% 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

5.4 盈利预测及投资建议 

综上，我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 1.38，2.76，3.19 元，参照可比公司估值水平，

给予公司 2014 年 17 倍 PE 估值，对应目标价 23.46 元，首次给予公司”买入”评级。 

收入分类预测表      

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

宁波 MDI      

销售收入（百万元） 15,942.1 20,238.0 25,348.6 22,948.4 22,372.4 

增长率 16.7% 26.9% 25.3% -9.5% -2.5% 

毛利率 34.9% 32.9% 29.2% 27.7% 27.5% 

八角工业园      

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

销售费用率 管理费用率 
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销售收入（百万元） 0.0 0.0 0.0 15,828.3 21,104.4 

增长率     33.3% 

毛利率    33.3% 33.3% 

下游产品      

销售收入（百万元） 0.0 0.0 0.0 4,380.0 11,653.0 

增长率     166.1% 

毛利率    26.4% 17.9% 

抵销收入      

销售收入（百万元） 0.0 0.0 0.0 (2,389.3) (3,613.0) 

增长率     51.2% 

毛利率    0.0% 0.0% 

合计 15,942.1 20,238.0 25,348.6 40,767.4 51,516.7 

增长率 16.7% 26.9% 25.3% 60.8% 26.4% 

综合毛利率 34.9% 32.9% 29.2% 31.4% 29.7% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

Tabl e_Excel3 

表 19  可比公司估值表 

公司 股价 
每股收益（元） 市盈率 

2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

卫星石化 14.21 0.73 1.06 1.33 19 13 11 

齐翔腾达 15.77 0.74 1.10 1.49 21 14 11 

滨化股份 8.32 0.62 0.85 1.03 13 10 8 

华峰氨纶 9.91 0.63 0.89 1.06 16 11 9 

华鲁恒升 8.48 0.83 0.96 1.11 10 9 8 

红宝丽 5.93 0.22 0.27 0.32 27 22 19 

东华能源 12.32 0.36 0.87 1.73 34 14 7 

联创节能 29.8 1.60 1.60 1.60 19 19 19 

中国石化 5.53 0.61 0.70 0.77 9 8 7 

浙江龙盛 13.91 1.90 2.29 2.59 7 6 5 

调整后平均 

    

17 12 10 

资料来源：朝阳永续一致预测，东方证券研究所 
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6. 风险提示 

项目投产进度低预期：我们的盈利预测是基于八角工业园于明年 3 月底投产，如果投产进度低于

预期将影响产能开工率，进一步影响明年的盈利状况，为了更好的测算该风险，敏感度分析如下： 

表 20 八角工业园不同开工率下情景分析（元） 

开工率 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

EPS 1.73 2.07 2.42 2.76 3.11 3.46 3.81 

资料来源：东方证券研究所 

经济下行风险：万华大多数项目的下游涉及房地产行业，在目前地产行业景气持续下滑的大背景下，

明年的各子行业需求可能比我们预计的还要差，如果出现这种情况，产品的阶段性价格可能会跌穿

我们设定的现金亏损水平，在洗牌没有完成以前，万华的盈利可能会比我们预计的要差。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1,373 989 1,267 2,038 2,576  营业收入 15,942 20,238 25,349 40,767 51,517 

应收账款 948 1,063 1,324 2,129 2,691  营业成本 10,382 13,583 17,956 27,981 36,238 

预付账款 423 477 1,190 1,914 2,419  营业税金及附加 88 125 157 252 318 

存货 1,995 2,265 2,992 4,663 6,038  营业费用 486 596 710 1,141 1,442 

其他 3,624 3,396 4,954 7,967 10,068  管理费用 1,054 1,388 1,521 2,446 3,091 

流动资产合计 8,363 8,189 11,727 18,711 23,791  财务费用 289 258 638 987 1,493 

长期股权投资 45 112 112 112 112  资产减值损失 35 27 33 100 70 

固定资产 7,331 8,582 24,384 32,710 32,797  公允价值变动收益 3 16 0 0 0 

在建工程 3,630 8,111 4,235 2,593 2,565  投资净收益 4 (17) 0 0 0 

无形资产 1,201 1,435 1,418 1,401 1,385  其他 0 0 0 0 0 

其他 1,971 4,714 1,919 1,916 1,916  营业利润 3,614 4,261 4,335 7,861 8,865 

非流动资产合计 14,179 22,954 32,068 38,733 38,774  营业外收入 126 199 199 199 199 

资产总计 22,541 31,144 43,795 57,444 62,565  营业外支出 174 34 34 34 34 

短期借款 3,765 3,752 5,347 5,968 8,550  利润总额 3,566 4,426 4,500 8,026 9,030 

应付账款 881 2,299 1,833 2,856 3,699  所得税 546 660 675 1,204 1,354 

其他 3,581 4,390 4,737 5,974 7,203  净利润 3,020 3,766 3,825 6,822 7,675 

流动负债合计 8,227 10,441 11,917 14,798 19,452  少数股东损益 671 874 834 848 774 

长期借款 3,442 7,891 16,782 22,585 19,085  归属于母公司净利润 2,349 2,891 2,991 5,974 6,902 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股收益（元） 1.09 1.34 1.38 2.76 3.19 

其他 29 31 0 0 0        

非流动负债合计 4,472 8,921 17,782 23,585 20,085  主要财务比率      

负债合计 12,699 19,363 29,699 38,382 39,537   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 1,538 2,103 2,937 3,785 4,558  成长能力      

股本 2,162 2,162 2,162 2,162 2,162  营业收入 16.7% 26.9% 25.3% 60.8% 26.4% 

资本公积 34 30 30 30 30  营业利润 32.4% 17.9% 1.7% 81.3% 12.8% 

留存收益 6,112 7,490 8,967 13,084 16,277  归属于母公司净利润 26.7% 23.1% 3.4% 99.7% 15.5% 

其他 (3) (4) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,843 11,781 14,096 19,062 23,028  毛利率 34.9% 32.9% 29.2% 31.4% 29.7% 

负债和股东权益 22,541 31,144 43,795 57,444 62,565  净利率 14.7% 14.3% 11.8% 14.7% 13.4% 

       ROE 30.2% 32.2% 28.7% 45.2% 40.9% 

现金流量表       ROIC 19.5% 17.2% 13.1% 17.0% 17.1% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  偿债能力      

净利润 3,020 3,766 3,825 6,822 7,675  资产负债率 56.3% 62.2% 67.8% 66.8% 63.2% 

折旧摊销 593 855 1,164 2,068 2,495  净负债率 79.9% 109.8% 166.1% 150.8% 118.5% 

财务费用 289 258 638 987 1,493  流动比率 1.02 0.78 0.98 1.26 1.22 

投资损失 (4) 17 0 0 0  速动比率 0.77 0.57 0.73 0.95 0.91 

营运资金变动 (10) 1,704 (3,674) (3,721) (2,540)  营运能力      

其它 (82) (2,730) 2,808 100 70  应收账款周转率 18.3 18.0 18.9 21.0 19.1 

经营活动现金流 3,806 3,869 4,760 6,255 9,193  存货周转率 6.2 6.4 6.8 7.3 6.8 

资本支出 (3,503) (8,265) (13,062) (8,732) (2,536)  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.9 

长期投资 (3) (62) (10) 0 0  每股指标（元）      

其他 (416) 1,511 0 0 0  每股收益 1.09 1.34 1.38 2.76 3.19 

投资活动现金流 (3,922) (6,816) (13,072) (8,732) (2,536)  每股经营现金流 1.76 1.79 2.20 2.89 4.25 

债权融资 1,827 4,708 9,147 5,471 (3,500)  每股净资产 3.84 4.48 5.16 7.07 8.54 

股权融资 (15) (4) 0 0 0  估值比率      

其他 (2,104) (2,097) (556) (2,223) (2,619)  市盈率 16.2 13.2 12.7 6.4 5.5 

筹资活动现金流 (292) 2,607 8,591 3,249 (6,119)  市净率 4.6 3.9 3.4 2.5 2.1 

汇率变动影响 5 (44) 0 0 0  EV/EBITDA 11.8 9.9 8.7 4.9 4.1 

现金净增加额 (403) (384) 279 771 537  EV/EBIT 13.6 11.8 10.7 6.0 5.1 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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