
○本报记者 李萌

豫金刚石：业务存疑点 真相是什么？
郑州华晶金刚石股份有限公司(简称豫金刚

石，代码:300064)是国内技术和研发能力最完
整、综合实力国内领先的人造金刚石生产企业，
主导产品是人造金刚石。

2016年~2018年，公司实现营业收入9.64亿
元、15.33亿元、12.4.亿元，实现扣非净利润1.34
亿元、2.13亿元、0.91亿元，2017年扣非利润同比
大增，但2018年扣非利润同比大幅下降，2019年
半年度业绩预告，净利润同比大幅下降 60%～
80%。公司股价也从 2018 年初的 14 元/股跌到
目前的4元/股，公司业绩下滑是受行业整体影
响还是公司自身出现隐患？

交易所此前对公司发出 2018 年年报问询
函，对公司业务存有疑问，要求公司进行解
释，虽然公司后续进行公告回复，但《信息早
报》记者发现这些回复内容经不起推敲，当记
者通过国家企业信用信息公示系统、天眼查、
企查查等信息系统查询进一步研究后，发现豫
金刚石在发展中存在多处重大疑点，记者多次
联系公司董事会办公室，希望公司能解答相关
疑问，但一周时间以来，公司均以正在核实信
息为由拒绝沟通，记者同时也拨通董秘手机，
但其拒绝接听。本文现就了解到的公开信息与
业内相关人士进行初步分析研究，真实情况到
底如何，待有最新消息后，本报再跟踪报道。
（因篇幅较长，文章将分两期刊登，今天先刊
登第一部分）

大额应收账款客户经营异常？

豫金刚石2018年营业收入为12.4亿元，较
2017年的15.33亿元降低了2.93亿，但应收账款
余额为从 7.50 亿元增加到了 7.87 亿元，增加了
3600万元。2018年底应收账款余额占当年营业
收入的比例为 63.43%，处于较高水平。根据《
2018 年年度报告问询函的回复公告》，应收账款
前5名明细见右图。

《信息早报》记者通过查询平台对豫金刚石
前5大应收账款客户的信息了解如下：

1、应收账款余额第一大客户深圳市珠珠珠
宝有限公司成立于2015年12月，与公司筹划定
向增发期间基本一致。注册资本8000万元，实
缴出资0元。根据企业工商年报，员工人数未公
示，仅1人缴纳社会保险。国家企业信用信息公
示系统显示，该公司已被列入“经营异常名录”，
列入原因为“通过登记的住所或经营场所无法
联系”。

2、深圳市钰莹珠宝有限公司虽成立于2013
年，初始注册资金只有 100 万元。2015 年 10 月
原股东退出，11 月，注册资金从 100 万增加到
8000万。该公司股东变更和增资时间同样与豫
金刚石筹划定增的时间一致。根据工商登记显
示，该公司注册资本8000 万元，实缴出资0元。
根据企业工商年报，员工人数未公示，仅1人缴
纳社会保险。国家企业信用信息公示系统显
示，该公司被列入“经营异常名录”，列入原因为

“通过登记的住所或经营场所无法联系”。
以上两个公司作为豫金刚石应收款余额最

大的两个客户，注册资本都为8000万，实收资
本都为0，都已列入经营异常名录，而且成立
时间或股权变更时间和豫金刚石筹划定增的时
间基本一致，不由让人怀疑这是否仅仅是巧
合。

根据《问询函回复公告》，应收款前5大客
户应收总额2.31亿元，但从2019年1月1日至
2019年6月14日，半年时间仅收到回款499.50
万元。在公司资金紧张，有息负债高达 18 亿
元，年利息费用高达1亿元的情况下，公司对
应收款的催回如此淡定的原因是什么？上述大
客户信息也让人怀疑这部分应收款的真实性。

大额预付款真的有必要？

2018 年底，豫金刚石预付账款余额为 4.17
亿，根据《年报问询函回复公告》，预付款前五名
共计3.89亿, 明细见下图：

在当前买方市场的大环境中，预付巨额款
项本身就值得怀疑，是什么产品非要预付款才
能买到。对于巨额预付款的原因，郑州华晶解
释如下：“公司致力于打造大单晶金刚石的全产
业链，引导推广培育钻石文化……为稳定客户，
增加市场占有率，公司与河南协鼎实业有限公
司签订单晶的采购合同并预付了一定的款项。”

这个解释显然没有什么说服力，公司45亿
元定增资金就是建设生产大单晶项目，近 4
年，该项目建设进度严重滞后，公司却毫不吝
啬资金采购其他企业的大单晶产品、培养竞争
对手。同时，公司2018年超硬材料制品销售总
收入为 2.56 亿元，同比上年 6.56 亿元减少了
61%，企业解释下降原因说：“主要原因系培育
钻石饰品为珠宝零售市场的新品类，对于新品
类的市场培育与推广尚需要一定的引导时间，
且公司主动对下游渠道商进行了优化调整，致
使饰品销售量下降。”但预付款前5名除对协鼎
实业的2190万外，其余都是对于钻石饰品的预
付款，合计有3.64亿元，远远超过超硬材料制
品2018年全年2.56亿的销售额，难道预计2019
年销售收入将大幅增加，所以提前备货？但我
们看到，豫金刚石2019年一季报，收入同比下
降了34%，2019年半年度业绩预告，净利润比
上年同期下降：60%～80%。有分析人士表示，
目前人造金刚石行业生产单晶的设备和工艺基
本相同，生产不同规格的产品只需要调整一些
配方和参数即可，公司2018年收入同比下降了
19%，说明本身产能过剩，在此情况下还大量

从外部采购单晶，这其中的原委外人基本都很
难理解，可能只有公司自己清楚。

公司把这些款项都预付给什么企业：
1、郑州鸿展超硬材料有限公司，资料显示

成立于2017年2月27日，经营范围为批发零售：
超硬材料及制品、金刚石原辅材料、机械设备及
配件、金属材料、建材；从事货物和技术的进出
口业务。显然其属于批发行业，没有生产能力。

2、深圳市金利福钻石有限公司，根据年报，
豫金刚石 2018 年曾对其提供借款 8000 万元。
另外根据以下司法裁定书：（2018）豫0191民初
21551号、（2018）豫0191民初21472号、（2018）粤
0307 民初 12489 号、（2018）闽 02 民初 584 号之
一、（2018）闽02民初583号之一等，豫金刚石或
控股股东郭留希曾为金利福提供过多起借款担
保。这是否能表明金利福与豫金刚石有超出一
般上下游产业链的关联关系？

3、中原华夏珠宝有限公司、河南汉王珠宝
有限公司。进入铭心集团官网，可以看到河南
汉王珠宝有限公司是间接控股企业、中原华夏
珠宝有限公司是集团战略合作企业，是集团主
要上游供货商之一。公司和应收账款余额前5
大客户之一的河南铭心文化发展有限公司同属
铭心集团。经查询工商资料，中原华夏珠宝有
限公司被申请财产保全，其官网 www.zyhxzb.
com被列入有风险的投资理网站。河南汉王珠
宝有限公司涉及多起民间借贷案件，已被法院
列入失信被执行人。

4、河南协鼎实业有限公司成立于 2017 年
02月，其经营范围为超硬材料及制品的销售及
技术服务；销售：服装、文化体育用品、办公家具
及用品；货物进出口、技术进出口。该公司似乎
同样没有生产能力。

综上，这些大额预付款或者付给了没有生
产能力、新近成立的贸易公司，或者支付给了有
较大风险的企业，或者支付给了与豫金刚石或
实际控制人郭留希有超出正常关系的企业，这
些都不太符合商业逻辑，也不禁让人怀疑这些
预付款的真实性。

固定资产和在建工程增加和
企业缴纳增值税金额是否符合逻辑？

年报显示，豫金刚石2018年末在建工程余
额11.29亿元，较2017年末增加6.6亿元，固定资
产也增加0.69亿。固定资产和在建工程合计增
加 7.29 亿。按照商业惯例，这些取得的固定资
产都应该取得增值税进项税发票的，其中设备
税率16%，建筑税率10%。根据公司历史数据建
筑物约占10%来算，则进项税平均为15.4%。固
定资产和在建工程构建企业应能取得增值税进
项税抵扣额估算为1.12亿元。公司2018年销售
收入为11.94亿元，销项税额按16%应该为1.91
亿元，营业成本8.27亿，从高把支付的薪酬1.28
亿、固定资产折旧1.88亿都作为不贡献进项税的
营业成本扣除。营业成本里可取得进项税票的金
额至少为（8.27-1.28-1.88）=5.11亿元，2018年存
货的增加金额为1.23亿元。以此估算，营业成本
产生的可抵扣进项税额应该为（5.11+1.23）*0.16=
1.01亿元。研发费用可产生的可抵扣进项税估算
为0.54* 10%=0.054亿元，销售费用可产生的进项
税保守估算为0.14*6%=0.008亿元，管理费用可
产生的进项税保守估算为0.92*0.06=0.06亿元，
利息费用产生的进项税为0.06亿元。豫金刚石
2018 年 应 缴 纳 的 增 值 税 最 多 应 该 为
1.91-1.12-1.01-0.054-0.008-0.06=-0.34 万
元。也就是说，企业当年实际纳税额为0，留抵额
为3400万元。但是根据公司报表推算，公司2018
年缴纳增值税额至少为3400万元，即公司估算
有6800万/0.16%=4.25亿元的固定资产（在建工
程）或存货采购没有取得增值税进项税票。

一面是缴纳高额增值税，一面却是大量应
取得发票而未取得发票的固定资产（在建工程）
或存货，这一现象显然不符合商业逻辑。有分
析人士表示，从这一角度推测，豫金刚石固定资
产及在建工程中或许存在不少水分, 而在建工
程和固定资产购置付出的款项是否也有被大股
东占用的可能？

（下期待续）
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恩华药业：增长势头良好 后续发展有保障
近期，处于中期业绩预告集中披露期，7

月31日恩华药业（002262）也交出一份不错的
业绩中报——公司2019年上半年实现营业收
入 20.97 亿元，同比增长 12.41%；归属于上市
公司股东净利润3.22亿元，同比增长22.87%；
扣非后归属于上市公司股东净利润 3.22 亿
元，同比增长23.25%；每股收益0.32元。

医药工业收入快速增长
恩华药业主要从事中枢神经类产品的生

产，包括麻醉类、精神类和神经类医药原料及
其制剂类产品的生产制造。公司是国家定点
麻醉及精神药品生产基地，是国内重要的中
枢神经系统药物的生产商和销售商，同时也
是国内唯一一家专注于中枢神经系统药物研
发和生产的制药企业。二十多年来，公司集
中资源从事中枢神经药物的研发、生产、销
售，拥有国内最丰富的产品线，形成了公司独
特的核心竞争力。

2019 年上半年，公司医药工业板块实现
营业收入13.55亿元，同比增长18.55%，其中：
麻醉产品收入6.77亿元，同比增长16.99%；精
神类产品收入5.08亿元，同比增长23.47%；神
经类产品收入 0.75 亿元，同比增长 34.90%。
工业板块营收占比从2018年末的62.89%进一
步提高到64.63%。

工业板块收入持续快速增长，主要是与
老产品稳定增长和二、三产品快速提升有关，
其中：一线产品力月西、福尔利预计保持了
15%左右的较快增长；二、三产品中咪达唑仑
和依托咪酯增速在20%左右；右美托咪定和加
巴喷丁增速保持 30%以上；而度洛西汀超过
50%，阿立哌唑则翻倍增长。另外 2019 年上
半年公司商业医药收入7.16亿元，同比增长
3.05%。

研发项目稳步推进
2019年上半年，公司在研项目60余项，

其中：一致性评价项目已申报4个项目 （氯
氮平片、盐酸右美托咪定注射液、利培酮分
散片、加巴喷丁胶囊），即将申报 3 个项目
（氯硝西泮片、咪达唑仑注射液、注射用盐
酸瑞芬太尼）；仿制药项目：已申报生产项
目5个 （地佐辛注射液、盐酸戊乙奎醚注射
液、枸橼酸舒芬太尼注射液、盐酸羟考酮注
射液、普瑞巴林胶囊），申报临床或BE备案
项目3个 （盐酸他喷他多片、盐酸他喷他多
缓释片、枸橼酸芬太尼口腔贴片），1个项目
完成临床试验即将申报生产（盐酸阿芬太尼
注射液）；创新药项目：正在开展临床试验
项目 3 个 （D20140305-1、普瑞巴林缓释胶
囊、DP-VPA），1个项目美国已完成III期临

床试验并申报NDA（TRV-130），新化合物
筛选方面共筛选得到优选化合物69个、候选
化合物 4 个、候选药物 3 个；前药研发平
台：2个前药项目开展动物PK试验；共晶研
发平台：2个共晶项目申请发明专利。

中报显示，公司恩华药物研究院目前有
350多名研发人员。2019年1~6月，公司投入
科研经费0.77亿元，同比增长13.90%。

市场人士认为，公司具有品种持续推出
能力，产品梯队日益丰富，已获批和在研产品
对公司发展构成强劲支撑。随着仿制药和创
新药产品的陆续上市和仿制药一致性评价顺
利通过的品种增多，公司的竞争实力进一步
增强，长期发展具备坚实的保障。

聚力互联网医疗平台建设
公司为了抓住互联网医疗服务业未来的

机遇，于2015年设立了江苏好欣晴，积极布局
互联网精神医疗服务领域，创新医药销售模
式，设立了银川好心情互联网医院（简称“好
心情”），实现对精神类患者的慢病管理，利用

“复诊续方”模式为医患搭建交流和康复平
台。目前，好欣晴在现有业务基础上，整合整
个精神科产业上下游，对接商业保险，并建设
连锁心理诊所，提供体系化的在线医疗、处方
药品、商业保险及线下精神医疗服务，实现了

从在线咨询移动医疗平台升级为可为医生执
业地点的在线诊疗、处方的“智慧精神科互联
网医院”的转变，未来将成为公司新的业务增
长点。

中报显示，截止6月30日，目前注册医生
23000 多名，注册患者 270 多万人，2019 年上
半年累计服务患者约50万人次。

近年来，公司持续强化“现金为王”的经
营理念，在市场资金流动性紧缩、民营企业融
资难的环境下，仍持续在健康发展的大道上
稳步前行，营业收入、净利润平稳增长，行业
价值凸显。财报表明，公司2016~2018三年实
现营业收入分别为 30.18 亿元、33.94 亿元、
38.58 亿元；净利润分别为 3.02 亿元、3.75 亿
元、5.19亿元。

特别一提的是，经营活动现金流量净额
代表了一个企业的造血能力，2016~2018三年
公司经营性净现金流分别为2.77亿元、4.52亿
元、4.05亿元；2019年6月末，公司经营活动产
生的现金流量净额为2.88亿元，比去年同期
大幅增长65%，充分体现了公司在经营发展中
的稳健经营理念和综合实力。

公司预告，2019 年前三季度实现归母净
利润区间为 4.85~5.70 亿元，同比增长 15%~
35%，业绩增长良好。

○本报记者 严肃

● 董秘爆料 ●
恒银金融(603106)

问: 请问贵公司在金融自主可控方面都
有哪些技术储备？

答：公司的主要产品为现金类自助设备
和智慧柜员机类设备，核心技术主要体现
在硬件和软件两个方面。 硬件核心技术包
括机芯核心技术和整机设计及集成核心技
术。机芯核心技术包括循环机芯、出钞机
芯的设计技术，具体包括高速摩擦出钞技
术、钞票传输及检测技术、精密厚度测量
技术、一体化大容量钞箱设计技术、抓钞
机械手技术、光机电一体化整合技术、精
密传动机构设计技术、针对钞票处理动作
的复杂逻辑控制技术等。软件是公司自助
设备的重要核心技术。公司自助设备软件
方面均为自主研发，包括机芯驱动软件、
基础算法、基于国密算法的应用、基于国
产Linux操作系统的应用、金融系统解决方
案技术等。关于公司核心技术优势等相关
信息请参考公司于上交所及指定媒体上发
布的《2018年年度报告》。

长电科技(600584)
问: 公司有光刻机或者光刻胶相关的业

务吗？
答：公司的主营业务为集成电路、分立器

件的封装与测试；为海内外客户提供涵盖封
装设计、焊锡凸块、针探、组装、测试、配送等
一整套半导体封装测试解决方案。目前公司
产品主要有QFN/DFN、BGA/LGA、FCBGA/
LGA、FCOL、SiP、WLCSP、Bumping、MEMS、
Fan-out eWLB、POP、PiP 及传统封装 SOP、
SOT、DIP、TO等多个系列。产品主要应用于
计算机、网络通讯、消费电子及智能移动终
端、工业自动化控制、电源管理、汽车电子等
电子整机和智能化领域。

神剑股份(002361)
问：贵公司在航天航空和北斗导航领域

有什么布局?
答：公司全资子公司嘉业航空所从事的

航空、航天及轨道交通相关业务为国家“十三
五规划”及“中国制造2025”支持的重点行业
领域，公司也将紧跟国家政策积极提升高端
装备制造业务领域规模，重点布局，加快推
进，为国效力！中国北斗导航卫星部署即将
实现全球覆盖，也将跻身全球四大卫星导航
系统。公司孙公司中星伟业深耕北斗导航业
务多年，积累大量行业技术成果与经验，下一
步将紧跟国家北斗导航政策部署，积极推进
更多应用领域。

皖通高速(600012)
问:请问合宁高速扩建工程，在完工前是

计入无形资产还是在建工程？资金来源于自
有资金的比例大概占多少？

答：合宁改扩建完工前计入无形资产。
目前，除合宁改扩建专项借款6亿元外，全部
使用自有资金，且预计不会再增加专项借
款。截至2018年12月31日，合宁改扩建收费
公路特许经营权账面价值为 19.6 亿元。今
年，随着道路改扩建的进行，收费公路特许经
营权账面价值将继续增加，具体增加至多少
请关注我公司以后相关公告。

兴业银行(601166)
问: 2019年12月8日贵行有130亿金额的

优先股到达赎回期限，请问贵行是否回行使
赎回权？

答：根据“兴业优1”相关条款，本次发行
的优先股自发行结束之日起5年后，如果得到
中国银保监会的批准，我行有权行使赎回权，
赎回全部或部分本次发行的优先股，赎回日

期应在我行宣告赎回时的上一计息年度优先
股股息派发日之后。本次优先股赎回期自发
行结束之日起5年后至本次优先股被全部赎
回或转股之日止。

合众思壮（002383）
问：请问公司的精准位置是否加入 5G+

北斗精准位置联盟？
答：公司将以 5G 移动通信发展为契机，

发展以高精度时间频率技术，时间同步网应
用为主要方向的视频系统和终端产品；强化
5G 网络定位与北斗高精度定位技术的融
合。目前，公司正在积极申请加入一些5G相
关的产业联盟，如5G自动驾驶联盟。该联盟
是在国家相关单位指导下，由高校、汽车、通
信、高速公路等领域47家单位共同发起成立
的专业产业联盟，现拥有包括清华大学，中国
邮电大学，中国科学院微电子研究所，中国一
汽，东风汽车，比亚迪，中国移动，华为，中兴
等在内的130家成员单位。该联盟以推动5G
与自动驾驶技术发展和融合为目标，未来将
开展5G环境下的自动驾驶关键技术研究、仿
真测试、标准制定，以及自动驾驶政策推动、
业务示范、产业推广、交流合作、创新孵化等
方面工作，实现各方协同创新、融合共赢。

容大感光 (300576)
问：你好贵公司有无国内独有技术产品

并且该产品用于哪些方面？
答：公司是国内较早拥有树脂合成技术、

光敏剂合成技术及配方设计和工艺控制能力
的电子化学品企业。在国际领先的PCB技术
产品有LDI感光线路油墨、感光线路油墨；在
国内领先的PCB技术产品有通用感光阻焊油
墨、LED背光源用感光阻焊油墨、汽车电子用
感光阻焊油墨；在国内领先的光刻胶技术产

品有 LCD、TP 用光刻胶，LED 用正性光刻胶
及life-off光刻胶，I/G线IC用光刻胶等。

美亚柏科(300188)
问：信息安全关系国家安全战略。公司

此次联姻国家开发投资集团，依托央企资源
优势，是否有打造千亿级国家安全信息服务
商的雄韬伟略？

答：该事项尚需获得有权国有资产监督
管理部门及其他主管部门（如需）的批准。在
取得上述相关部门批准后，还需提交深圳证
券交易所进行合规性审核，并在中国证券登
记结算有限责任公司深圳分公司办理股份过
户登记手续。该事项能否最终实施完成及实
施结果尚存在不确定性，敬请注意投资风
险。本次公司控制权拟变更事项，目的是引
入国投智能作为公司央企战略股东，优化公
司股权结构，促进公司未来持续健康发展。
若顺利实施，国投智能将充分发挥自身及母
公司国投的资源优势，进一步增强美亚柏科
在电子数据取证、网络空间安全和大数据信
息化的综合竞争实力。

国新健康 (000503)
问：医保局招标结果没看到公司，会不会

影响公司下一步业务发展？
答：本次招标是医保局信息化建设和软

件招标，公司并非该领域软件服务商。公司
定位为健康医疗大数据服务公司，在医疗信
息化的基础上提供“1+1+N”健康医疗保障服
务大数据平台，专业从事于医保基金综合管
理服务、医疗质量安全服务、药械监管服务。
国新健康将在中国国新集团的带领和支持
下，与相关部门积极沟通，大力推进公司业务
拓展和深化。本次中标结果不会对公司业务
进展造成不利影响。

本报讯 近日，万华化学(600309)发布公告，境外全资
下属公司万华化学已完成了对于康乃尔和欧美能源所持有
的Chematur Technologies AB(瑞典国际化工)100%股权的收
购。本次股权转让金额合计约为人民币9.25亿元。通过调
整福建康乃尔聚氨酯有限责任公司的股权结构，实现最终万
华化学持股80%，康乃尔持股20%的持股比例为。

瑞典国际化工主要从事技术研发，对外技术许可，与技
术许可相关的工程设计、技术咨询服务等，拥有MDI、TDI、
过氧化氢、生物化工等相关自有技术。2018年营业收入8.8
亿人民币，营业利润1704万元人民币。目前，企业净资产
1.08亿人民币。2014年康乃尔投入近6亿元将其收购，并
计划通过福建康乃尔进入MDI行业。根据此前的环评公
示，福建康乃尔聚氨酯有限责任公司40万吨/年MDI项目
位于福建省福清市江阴半岛的江阴工业集中区，项目总投
资约66.0亿元，分两期建设，一期为40万吨/年MDI装置，
并配套建设5.5万吨/年甲醛、10万吨/年ODC盐酸电解装
置；二期配套建设48万吨/年硝基苯、36万吨/年苯胺、27万
吨/年硝酸装置。

据资深人士指出，MDI在化工行业是二苯基甲烷二异
氰酸酯的简称，是一种化工新材料，广泛应用于聚氨酯、建筑
材料、汽车等行业。目前国内仅有万华化学一家能够生产这
种原料产品，处在垄断地位。本次收购，是一次同业并购，万
华化学收购了国内潜在竞争对手，并壮大了自身的生产实
力，起到了稳固行业地位作用；同时企业有了海外技术专利
以及更多产品定价权，增强了国际竞争力。

万华化学为全球聚氨酯龙头，现有 MDI(建成 210 万
吨，24%；国内技改再新增80万吨，美国新建40万吨)、TDI
(55万吨，17%)产能全球首位，拓展至HDI、ADI、聚醚多元
醇、TPU等一系列产品，进一步提升产业链盈利能力。石
化板块引领二次成长，以 75 万吨 PDH 装置为首，构建了
C3、C4产业链，特别是丙烯及其衍生物产业链完善。本次
收购可优化万华化学在欧洲的研发能力，促进和提升公司
的全球行业竞争力。

近几年，公司加速海外布局。2011年，万华化学收购
匈牙利博苏化学，是公司全球化战略的重要举措。2018年
底，万华化学美国项目也正式落户。2019为实现公司的战
略目标，万华化学提出，一方面继续加快工程建设与全球化
布局，提高公司的国际化竞争能力。7月30日，就是万华化
学收购瑞典国际化工的同一天，阿布扎比国家石油公司宣
布，与万华化学集团股份有限公司签署了潜在价值高达
120亿美元的合作框架协议。

良好的战略布局，使公司收入及业绩均保持高速增长，
2001~2018年营业收入复合增速达到31.6%，业绩复合增速
达到31.5%。公司的平均ROE及业绩复合增速领跑基础化
工行业。公司目前的业务从单一的异氰酸酯产品扩展到涵
盖MDI、TDI、聚醚多元醇等聚氨酯全系列产品，丙烯、环氧
丙烷、丙烯酸及酯等石化产品，以及精细化学品及新材料产
品三大领域。 MDI业务兼具技术及成本优势，长期来看
MDI产品的盈利底部依然丰厚；石化产品未来景气或难维
持高位，公司贯彻“利润最大化，红海中创造蓝海”的指导思
想，选择低成本、规模化的路线生产丙烯、乙烯等大宗原料，
并向产业链深处延伸，利用下游高附加值产品进行“变现”；
精细化工及新材料产品涵盖 ADI、特种胺、TPU、PMMA、
PC、SAP、表面材料等，并不断拓展新品类，有望持续高速增
长。

展望未来，万华化学将继续实施一体化、相关多元化、精
细化和低成本的发展战略，远期看聚氨酯、石化、精细化工及
新材料业务将成“三足鼎立”之势。聚氨酯业务，公司将通过
不断扩产继续扩大异氰酸酯市占率，巩固全球龙头地位；并大
力发展聚醚多元醇业务，也可拓展至高附加值的差异化聚氨
酯产品。精细化工及新材料业务，公司将以石化产品为依托，
横向、纵向持续开拓多种品类，有望持续保持增长。

国泰证券指出，万华化学是全球聚氨酯领域领先企业，
石化、新材料及精细化学品板块扩产持续拓展产业链上下
游，BC注入、美国基地的持续推进将助力其全球化发展，预
计公司 2019~2021EPS 分别为 3.82/4.51/4.94 元，维持“增
持”的投资评级。 (记者 薛雅萍)

万华化学：收购凯美拓股权
海外布局加速


