
MDI价格打开上行空间

2012 年 5 月，国家发改委批

复烟台万华聚氨酯股份有限公司

借用国际商业贷款3.97亿美元，

主要用于为建设老厂搬迁异氰酸

酯一体化项目购置MDI装置、TDI

装置等。公司此次借用国际商业

贷款，可以较大程度地降低融资

成本。老厂搬迁异氰酸酯一体化

项目总投资为1319574万元，该项

目异地建设60万吨/年MDI、30万

吨/年TDI等配套建设工程。随着

老厂搬迁，在烟台工业园将形成

高度一体化的产业集群，依托临

港优势，将成为烟台万华2014年

及以后新的利润增长点。

烟台万华：毛利回升+需求改善
公司研究

烟台万华（600309）是国内 MDI(二苯基甲烷二异氰酸酯)制造龙头企业，亚

太地区最大的MDI制造企业。公司主要从事MDI为主的异氰酸酯系列产品、芳

香多胺系列产品、热塑性聚氨酯弹性体系列产品的研究开发、生产和销售，产品

质量和单位消耗均达到国际先进水平。公司新产品陆续投放市场，未来将建设聚氨酯一体化、环氧丙烷

及丙烯酸酯一体化与特种涂料三大产业。合肥工业大学证券期货研究所 王璇 姚禄仕

当前华东聚合MDI为 17600~

18000 元/吨，较去年11月低点上涨

约 39% ；纯 MDI 为 21000~22000

元/吨 ，较 去 年 11 月 低 点 上 涨

28%。2季度全球MDI市场供不应

求，导致聚合MDI与纯MDI成交价

格不断上扬。同时，MDI主要原料

纯苯、苯胺将滞后国际油价继续

下行。数据显示MDI—苯胺的价

差已较2011年11月大幅回升。在

目前价差下，聚合MDI毛利率将达

到35%、纯MDI毛利率将达到42%

的高水平。随着MDI的价格上涨

与原料价格的下挫，MDI行业盈利

能力必将进一步提升。

国内MDI需求有望逐步改善
1 季度国内 MDI 销售量基本

与去年同期基本持平，1季度MDI

需求主要来自于鞋底原液、煤炭

加固等领域。2季度，PU板材需

求快速增长。据了解目前拟建和

在建的PU板材生产线已经有100

多条，每条生产线年MDI用量约

1200吨，如果完全建成达产则新

增MDI需求10万吨。另外，家电、

汽车消费刺激政策，建筑外墙防

火政策也将拉动MDI需求，消费

市场临近爆发。

国际商贷实现低成本融资

展望6月的市场，首先，外围股

市对于A股的拖累作用仍然不可

小觑，需密切关注。另外，从技术

面上一定要注意大盘成交量能的

变化，如果后期的成交量能不能加

以配合，那么近几日的急速反弹很

可能宣告夭折，市场再次转向空

头，考验大盘指数周K线三角形整

理的下轨支撑；如若上证指数经过

小幅调整整理后成交量能够继续

放大并突破单日1000亿的水平，那

么指数将会继续沿着多头的方向

朝着三角形整理的上轨攻去。

6月份的投资方向上，需紧紧

跟随政策指引，密切关注经济基

本面变化。在板块个股配置上，

从前期的题材概念主导，将逐步切

换至受益政策松动的二三线蓝筹

品种上去，其中三条政策主线可供

参考，1：财政投资力度加大的受益

行业，如环保、新能源、通信设备、

水利、核电。2：刺激需求政策下的

家电、汽车、建材等低估值高弹性

品种。3：继续关注受益行业管制

放松，鼓励创新，金融产品品种日

渐丰富的券商行业后续发展空

间。另外，6月份需要关注中报的

机会，对于中报业绩增长明确，估

值水平不高的个股需要留意，比如

医药、消费类公司蕴含着这类机

会，地产类公司存在着业绩情况不

错，同时还具有博弈政策放松的特

性，也值得关注。操作方面，要适

当控制仓位，以3到5个交易日的

短线操作为主。

总之，在规避系统性风险的同

时，把握住政策性投资机会，这种

机会基本上是在给广大的中小散

户朋友们送红包，如果这种政策红

包投资者再不去抢再不去要，那么

今年的机会也就等于从手边溜走

了，这种经济转轨的变革性时机不

是年年都有的。环保也好，重启的

核能发电也罢，甚至基础建设，我

想总有一款适合你。 东吴证券
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节能环保大概念“引领”

五细分行业将爆发式增长
行业分析

东吴视点

跟随政策指引 把握投资机会

国元视点

周五股指平开，隔夜外围继

续下挫，5 月份的 PMI 大幅下落

创五个月的低点，使得 A 股虽一

度冲高，但最终还是未能有效冲

破压力，呈现出围绕着60 日均线

窄幅震荡的走势，成交量方面与

前一交易日基本持平，市场静待

5月份经济数据的陆续出台。

从盘面上看，水泥、建材等一

批前期被市场热捧的板块出现在

跌幅的前列，江西水泥、华新水泥

跌幅超过4%，市场资金经历短暂

的迷茫之后，终于认清单纯的依靠

投资、过度消耗能源的老套路来推

动经济发展是不可行的，相关板块

的回落也就在情理之中了。资金

再度回归防守，酿酒、医药经历了

短暂调整之后，又有活跃的迹象。

消息面上，国家统计局公布

了 5 月份的 PMI 数据，为 50.4%，

比上月回落 2.9 个百分点。结束

连续五个月上涨。分项指数来

看，除产成品库存指数上升外，其

余指数均有不同程度下降。其中

新订单指数为49.8%，比上月下降

4.7个百分点，新订单指数较大幅

度回落，预示未来企业开工率可

能进一步降低，经济增速可能继

续回落。目前宏观经济政策已经

在进行有针对性地预调微调，特

别在稳定投资方面出台了较多措

施，受其影响，预计经济回落态势

将趋于平稳。

5 月份的 PMI 再次验证了目

前实体经济确实比较低迷，那么

也就对近期管理层的一系列举

措有了更深刻的理解。短期市

场连续多日的胶着走势也是对

政策进一步的期待，再没有兑现

前，股指的震荡的格局还有望进

一步的维持。而后期市场方向

的选择以及涨升空间的大小，都

最终取决于管理层出台政策举措

力度的大小。 国元证券

PMI五月低点
市场震荡应对

投资论坛

统计数据显示，目

前流通市值在10 万元以

下 的 账 户 比 例 超 过

85%。A股市场的散户越

来越多，原因很简单，一

是股市不断下跌，造成

投资者亏损严重，从“姚

明变成了潘长江”，大户

也就变成了中户，而且，

从中户变成散户的投资

者也不计其数。在过去

的 16 个月里，上证指数

下跌了15%，它所带来的后果，自

然只能是大户、中户队伍的缩小

和散户队伍的扩大；二是在这段

时间里，A 股市场不断有新开户

者入市，他们的账户里通常只有

少量资金，使得散户队伍只能够

不断扩大。

其实，散户众多是由 A 股市

场的发展历程所决定的。A股市

场的早期，由于市场财富效应的

爆发，在急于富起来的老百姓中

产生了极大的号召力，大量工薪

阶层进入市场。然而，随着 A 股

市场逐渐成为一种政策工具，市

场对散户的成长就越来越不利

了。今天的 A 股市场，虽然为企

业融资发挥了巨大的作用，成为

全球独一无二的融资老大，但从

市场的财富效应来说，已经远远

不如从前。今天，A 股市场上仍

然能听见出现千万甚至亿万富翁

的神话，但他们的来源更多地在

一级市场的 IPO，至于在二级市

场上通过股票交易晋身大户的投

资者，几乎已经绝迹。

A 股市场成为散户的“集中

营”，这对市场的管理部门来说，是

一件值得警惕的事。A股市场上

众多的散户，是A股市场的财富，

他们奠定了市场发展的基础，管理

部门不应该把散户看成累赘，而是

应该努力创造让他们的投资能够

有所收获的条件。从目前来看，在

市场增量资金无法快速满足的情

况下，关键还是在于减少市场的

IPO，给市场以休养生息的机会。

如果管理层一方面借口“市场化”

而对投资者的吁求置之不理，一方

面又以一天批出8只的姿态加速

推出新股，那么A股市场这所“散

户集中营”的面貌不仅无从改变，

而且被关进“集中营”的投资者也

将越来越多。 周俊生

股市为何成
“散户集中营”？

民生证券认为，《“十二五”国

家战略性新兴产业发展规划》将

节能环保产业放到七大战略新兴

产业之首，充分表明了国家将大

力推广节能环保的决心，节能环

保既是促进产业结构升级的手

段，也是目的，因此认为节能环保

行业有望率先兑现业绩并引领整

体经济的增长。

在此背景下，中投顾问环保行

业研究员盘雨宏分析，由于财政部

指出环保十二五规划将以产业低

碳化、交通清洁化、建筑绿色化、服

务集约化、主要污染物减量化、可

再生能源利用规模化为主要内

容。因此，在这些细分行业中，龙

头企业将率先受到实质利好。

盘雨宏认为，在这些投入中，

环保设备制造行业将受益良多，

A股中以污水处理、节能设备供

应等为主业的公司则建议关注。

此外，十二五节能环保项目上马，

看好电力设备制造型行业企业。

不过，由于细分行业良多，在

节能环保的大概念下，有些行业

将率先受益，其中以建筑节能行

业、污水处理行业、节能照明行

业、垃圾发电行业、新能源和再生

能源五大行业会最先迎来爆发式

增长。 桂小笋


