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2016 年业绩靓丽，产品高景气有望继续维持 

——万华化学（（600309））年年报报点评报告 

 证券研究报告-公司点评 买入（维持） 

 发布日期：2017 年 4 月 11 日 

报告关键要素: 

     2016年以来，受益于行业供需好转，MDI价格大幅上涨，行业景气大幅提升。受益于此，公司业绩

表现靓丽。公司全年实现收入301亿元，同比增长54.42%，实现净利润36.79亿元，同比增长128.57%。公

司石化项目于2016年6月步入正轨，下半年以来主要产品丙烯酸、丙烯酸酯和环氧丙烷价格上涨，亦是公

司业绩增长的重要动力。2017年以来聚氨酯产品价格进一步上涨，行业景气度有望维持高位，公司作为

行业龙头将充分受益。目前PDH项目盈利较好，丙烯酸及丙烯酸酯行业景气度有望继续提升，石化项目

盈利可观。新材料业务则有望成为公司未来业绩的重要增长点。预计公司2017、2018年EPS分别为2.40

元和2.67元，以4月10日收盘价28.90元计算，对应PE分别为12.04倍和10.84倍，维持 “买入”的投资评级。 

事件: 

 万华化学（600309）发布2016年年报。2016年公司实现营业收入301亿元，同比增长54.42%，实现

归属于上市公司股东的净利润36.79亿元，同比增长128.57%。以增发后股本计算的每股收益为1.61

元。其中四季度公司实现净利润11.79亿元，同比大幅增长577.72%，单季度利润再创新高。 

 点评: 

 MDI高景气与石化项目投产带来全年业绩高增长。MDI价格自2016年1季度跌至历史低位后，在部

分海外生产装置停产、生产商协同加强等因素带动下，MDI价格底部回升。截至2016年底，纯MDI

和聚合MDI价格分别为23000元/吨和22000元/吨，同比分别上涨57%和98%，行业景气大幅好转，盈

利大幅提升。公司全年MDI业务收入164.17亿元，同比持平，贡献毛利66.69亿元，增长22.34%。此

外PDH项目去年底投产，下半年开始满负荷生产，成为公司另一项核心业务，石化业务收入82.61

亿元，同比增长389%，贡献毛利11.73亿元，同比增长396.86%。在MDI景气提升和石化项目的推动

下，公司全年实现收入301亿元，增长54.42%，净利润36.79亿元，大幅增长128.57%。 

进入四季度以来，MDI价格进一步上涨，此外石化产品中的丙烯酸、丙烯酸酯、环氧丙烷价格

也均呈上涨态势。其中丙烯酸、丙烯酸酯价格上涨幅度较大。两业务的景气进一步提升带动四季度

业绩靓丽。四季度公司收入91.68亿元，同比增长95%，实现净利润11.79亿元，同比增长577.72%。 

    图1：公司历年业绩增长 图 2：公司主营产品收入结构 
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 盈利能力有所提升。公司全年综合毛利率31.08%，同比提升0.95个百分点。分产品看，受益于行业

景气的提升，聚氨酯业务毛利率40.62%，大幅提升7.63个百分点。石化业务毛利率14.20%，提升0.23

个百分点。今年一季度以来，公司MDI等产品价差进一步扩大，盈利能力有望维持在较高水平。 

    图3：公司综合毛利率 图 4：公司单季度盈利能力 
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资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、wind 

 MDI供需改善景气提升，业绩有望维持高增长。MDI行业长期以来呈现寡头垄断格局，行业竞争有

序，盈利能力较好。2015年受多套产能集中投产影响，MDI价格大幅下滑，景气陷入低谷。经过去

年的集中投产后，行业今明两年没有新增产能，而需求仍保持稳定增长，供需格局继续逐步好转，

推动景气继续提升。2017年以来，纯MDI和聚合MDI价格进一步上涨了30.43%和11.36%，产品价差

进一步拉大。万华化学拥有180万吨MDI产能，占了全球市场的25%，国内的50%以上，有望充分受

益MDI价格的上涨。 

    图3：MDI价格走势 图 4：公司聚氨酯业务毛利率 
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资料来源：中原证券、wind 资料来源：中原证券、百川资讯 

 石化业务顺利达产，未来盈利可观。公司石化项目主要为75万吨丙烷脱氢和100万吨C4深加工，终

端产品包括24万吨环氧丙烷、75万吨 MTBE、32万吨丙烯酸酯和30万吨正丁醇等。该项目经过前期

调试后，于2016年6月顺利实现满产，为公司下半年业绩贡献了大额利润。全年石化业务共实现收

入82.61亿元，同比增长397%，占比由8.67%提升至27.45%。下半年以来丙烯酸及丙烯酸酯涨幅接近

50%，环氧丙烷亦上涨20.5%，有望进一步提升对公司的业绩贡献。公司石化项目一体化程度高，

成本优势大，产品附加值较高，未来在油价复苏的背景下，盈利前景可观。 

 大力发展新材料业务，未来成长前景可观。在聚氨酯石化业务两大核心业务之外，公司成立了六大

事业部，大力发展特种化学品业务。包括新材料事业部（TPU、SAC、PC)、ADI事业部、特种胺事

业部、表面材料事业部、改性MDI事业部和聚醚事业部。这些新材料品种多为细分领域稀缺品种，

毛利率较高，进口替代空间广阔。目前新材料业务已成为公司重要盈利来源，2016年特殊化学品与

功能材料共贡献收入27.32亿元，占比9.08%，贡献毛利10.02亿元，占比10.71%。未来公司新材料板
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块仍有较多产品投产，包括1.5万吨IPDI装置、20万吨PC、10万吨水性表面材料树脂、3万吨SAP等，

为公司业绩增长增添新的动力。 

 盈利预测和投资建议：预计公司2017、2018年EPS分别为2.40元和2.67元，以4月10日收盘价28.90元

计算，对应PE分别为12.04倍和10.84倍，维持 “买入”的投资评级。 

 风险提示：新项目进度低于预期、市场拓展进度低于预期。 

                                            

盈利预测 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 30099.86  37400.00  41837.00  47421.25  

增长比率（%） 54.42 24.25 11.86 13.35 

 净利润（百万元） 3679.42  5188.65  5763.82  6699.38  

  增长比率（%） 128.57 41.02 11.09 16.23 

  每股收益（元） 1.61  2.40  2.67  3.10  

  市盈率（倍） 17.95  12.04  10.84  9.33  

资料来源：中原证券、wind 

市场数据（2017年4月10日） 基础数据（2016年12月31日） 
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附表：财务报表预测 

利润表   单位：百万元  资产负债表 单位：百万元 

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 30099.86  37400.00  41837.00  47421.25   流动资产 13235.80  15437.69  17569.08  27232.65  

营业成本 20744.81  25417.50  28685.85  32485.19   现金 1986.80  2618.00  3223.07  11046.58  

营业税金及附加 203.76  261.80  292.86  331.95  
 

交 易 性 金

融资产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 1165.98  1421.20  1589.81  1802.01   应收票据 3608.30  3740.00  4183.70  4742.13  

管理费用 1423.28  1757.80  1966.34  2228.80   应收款项 1840.94  2406.69  2692.21  3051.56  

财务费用 889.95  709.07  589.98  431.57   存货 4337.35  5083.50  5737.17  6497.04  

资产减值损失 74.30  24.31  27.19  30.82   其他 1462.41  1589.50  1732.93  1895.35  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

非 流 动 资

产 
37529.22  34902.66  32516.90  30113.36  

投资收益 52.75  0.00  0.00  0.00  
 

长 期 股 权

投资 
363.30  0.00  0.00  0.00  

营业利润 5650.53  7808.32  8684.97  10110.91   固定资产 28467.94  28362.88  27125.03  25320.80  

营业外收入 89.75  200.00  200.00  200.00   无形资产 2611.56  2480.98  2356.93  2239.09  

营业外支出 87.20  100.00  100.00  100.00   其他 6086.41  4058.80  3034.94  2553.47  

利润总额 5653.08  7908.32  8784.97  10210.91   资产总计 50765.02  50340.35  50085.98  57346.00  

所得税 1105.01  1502.58  1669.15  1940.07   流动负债 22601.41  17338.10  11697.06  12696.05  

净利润 4548.07  6405.74  7115.83  8270.84   短期价款 8501.47  6499.69  0.00  0.00  

少数股东权益 868.65  1217.09  1352.01  1571.46   应付款项 3467.15  3812.63  4302.88  4872.78  

归属母公司净利 3679.42  5188.65  5763.82  6699.38   预收账款 1496.70  1511.30  1520.18  1531.34  

每股收益（元） 1.70  2.40  2.67  3.10   其他 9136.09  5514.48  5874.00  6291.93  

     长期负债 48.34  9829.67  9826.77  9826.77  

现金流量表   单位：百万元  长期借款 0.00  9333.34  9333.34  9333.34  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他 496.33  493.43  493.43  493.43  

经营活动现金流 7348.84  8737.32  9423.89  10264.89  
 

负债合计 32431.08  27164.87  21523.83  22522.83  

资产减值准备 74.30  24.31  27.19  30.82   股本 2162.33  2162.33  2162.33  2162.33  

折旧摊销 2762.47  2365.40  2430.13  2459.39   资本公积 48.41  48.41  48.41  48.41  

财务费用 889.95  709.07  589.98  431.57   未分配利润 11023.92  14137.11  17595.40  21615.03  

投资活动现金流 
-3969.58  363.30  0.00  0.00  

 

少 数 股东 权

益 
3512.35  4729.44  6081.45  7652.91  

筹资活动现金流 
-3504.27  -8312.57  -8818.81  -2441.39  

 

母 公 司所 有

者权益  
14813.98  18446.03  22480.71  27170.27  

现金净流量 
-99.44 788.05  605.08  7823.50  

 

负 债及 股东

权益 
50765.02  50340.34  50085.99  57346.01  

资料来源：中原证券 

 

 

 

 



  

 

 

化工行业 

 

                                                             

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 5 页 共 5 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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