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资料来源：Wind 

 Q1 业绩超预期，全年确定性高增长 
万华化学(600309) 
2017 年一季度净利再创新高，超过市场预期 

万华化学发布 2017 年一季度报，实现营收 110 亿元，同比增 108%，净利
22 亿元，同比增 395%，环比增 86%，再创历史新高，以最新股本 22.78

亿股计算，对应 EPS 0.96 元，超市场预期。 

 

MDI 盈利大增是业绩增长主因 

2017Q1 公司聚氨酯系列产品实现营收 60.8 亿元（去年同期总营收 53.0

亿元），销量为 40 万吨。受益于行业格局深度优化，2017Q1 纯 MDI/聚合
MDI 均价大幅上涨，华东市场价分别为 2.78/2.55 万元/吨，同比提升
89%/145%，环比提升 19%/31%，而原料纯苯均价同比涨幅仅 67%，MDI

盈利大幅改善，推动业绩增长。 

 

石化项目景气回升，PDH 盈利有望持续改善 

2017Q1 公司石化系列产品实现营收 33.2 亿元，销量 67 万吨（2016 全年
为 128 万吨），油价回升背景下，主要石化产品价格出现不同程度回升：山
东地区丙烯/MTBE 均价同比上涨 47%/16%，华东地区环氧丙烷/丙烯酸均
价同比上涨 38%/80%，石化项目开工率及产品价格同步提升带动公司业绩
上行。进入二季度，伴随 LPG 消费淡季来临，原油价格强势状态下，原料
丙烷价格阶段性下行有利于公司 PDH 环节盈利改善。 

 

匈牙利博苏资产存注入预期 

2017 年 4 月 13 日，公司发布公告，根据目前市场状况及匈牙利
BorsodChem（博苏）的运营情况，预计其未来 12 个月内不会出现正常的
经营性亏损，经上市公司与大股东万华实业集团协商，拟在 2018 年底之
前提出解决同业竞争方案，以解决同业竞争问题。博苏目前具备 MDI/TDI

产能分别为 32/25 万吨。 

 

拟在美国新建 MDI 装置 

近期，公司宣布计划在美国路易斯安那州合资建设 40 万吨/年 MDI 装置，
项目总投资 11.2 亿美元，其中公司预计将投资 9.54 亿美元，项目有望于
2020 年建成；该装置着眼路易斯安那州丰富的天然气及其他原料供应、密
西西比河提供的天然深水码头，有望形成较强竞争优势；公司正在进行项
目选址并开展前期工作，预计于年内确定具体场址。 

 

重申“增持”评级 

我们预计公司MDI业务将延续强势，石化业务逐步进入良性发展阶段；水性涂料、
聚碳酸酯等高附加值项目也将有序进入产出期；鉴于公司一季度业务好于预期，且
MDI 价格维持强势、石化业务盈利改善，我们上调公司 2017、2018 年 EPS 至
3.15/3.60 元，重申“增持”评级。考虑可比公司估值水平、MDI 历史价格情况及
后续趋势，给予2017年10.5-12倍PE，维持对应目标价格区间32.9-38.0元。 

 

风险提示：原料价格上涨风险、下游需求持续低迷风险、新项目投产不达
预期风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 2,278 

流通 A 股(百万股) 2,162 

52 周内股价区间(元) 14.29-29.53 

总市值(百万元) 67,279 

总资产(百万元) 56,918 

每股净资产(元) 8.55  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 19,492 30,100 44,150 51,738 62,042 

+/-%  (11.75) 54.42 46.68 17.19 19.92 

净利润(百万元) 1,610 3,679 7,178 8,196 9,404 

+/-%  (33.46) 128.57 95.09 14.18 14.74 

EPS (元，最新摊薄) 0.71 1.62 3.15 3.60 4.13 

PE (倍) 41.80 18.29 9.37 8.21 7.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/1076cd4f-00c8-40eb-91c4-6a661040f971.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/1076cd4f-00c8-40eb-91c4-6a661040f971.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d46e2d3e-0dea-40df-aacc-98c4e30ce328.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d46e2d3e-0dea-40df-aacc-98c4e30ce328.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/0c8ed960-15d5-44c7-b061-4d32aad458e4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/0c8ed960-15d5-44c7-b061-4d32aad458e4.pdf
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盈利预测调整 

 

鉴于公司一季度业务好于预期，且 MDI 价格维持强势、石化业务盈利改善，我们上调公司

盈利预测，预计 17/18 年实现归母净利润 71.8/82.0 亿元，对应 EPS 3.15/3.60 元（调整

前为 2.53/2.95 元），重申“增持”评级。考虑可比公司估值水平、MDI 历史价格情况及后

续趋势，给予 2017 年 10.5-12 倍 PE，对应目标价格区间 32.9-38.0 元。 

 

图表1： 盈利预测调整详情 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 调整前 19,492 30,100 40,700 47,800 55,938 

 调整后 19,492 30,100 44,150 51,738 62,042 

 （+/-）% - - 8.5% 8.2% 10.9% 

毛利润（百万元） 调整前 13,620 20,745 25,906 30,742 36,308 

 调整后 13,620 20,745 27,461 32,678 39,790 

 （+/-）% - - 6.0% 6.3% 9.6% 

归母净利润（百万元） 调整前 1,610 3,679 5,768 6,731 7,719 

 调整后 1,610 3,679 7,178 8,196 9,404 

 （+/-）% - - 24.4% 21.8% 21.8% 

EPS（元） 调整前 0.71 1.62 2.53 2.95 3.39 

 调整后 0.71 1.62 3.15 3.60 4.13 

 （+/-）% - - 24.4% 21.8% 21.8% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

核心产品价格走势 

 

图表2： MDI 价格走势 

 

资料来源：百川资讯，华泰证券研究所 
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PE/PB– Bands 

 

图表3： 万华化学历史 PE-Bands  图表4： 万华化学历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11,027 13,236 19,606 28,351 35,958 

现金 2,066 1,987 3,396 9,447 13,654 

应收账款 1,214 1,715 2,744 3,217 3,859 

其他应收账款 142.15 126.06 397.35 465.64 558.37 

预付账款 370.99 239.23 549.22 653.56 795.79 

存货 4,194 4,337 6,605 7,893 9,386 

其他流动资产 3,039 4,831 5,915 6,674 7,704 

非流动资产 36,778 37,529 38,352 42,718 50,833 

长期投资 186.13 363.30 363.30 363.30 363.30 

固定投资 20,046 28,468 30,087 34,180 41,261 

无形资产 2,252 2,612 2,938 3,272 3,586 

其他非流动资产 14,293 6,086 4,964 4,903 5,622 

资产总计 47,804 50,765 57,958 71,069 86,791 

流动负债 19,273 22,601 19,030 21,927 25,288 

短期借款 9,638 8,501 2,500 3,000 3,300 

应付账款 3,400 3,467 6,865 8,170 9,947 

其他流动负债 6,235 10,633 9,665 10,758 12,040 

非流动负债 13,708 9,830 8,175 6,709 5,237 

长期借款 11,440 9,333 7,833 6,333 4,833 

其他非流动负债 2,268 496.33 341.84 375.86 403.26 

负债合计 32,981 32,431 27,206 28,637 30,524 

少数股东权益 3,252 3,512 6,292 9,776 14,206 

股本 2,162 2,162 2,278 2,278 2,278 

资本公积 48.34 48.41 2,393 2,393 2,393 

留存公积 9,356 12,603 19,789 27,985 37,389 

归属母公司股 11,571 14,822 24,460 32,656 42,061 

负债和股东权益 47,804 50,765 57,958 71,069 86,791  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 19,492 30,100 44,150 51,738 62,042 

营业成本 13,620 20,745 27,461 32,678 39,790 

营业税金及附加 95.65 203.76 264.90 310.43 372.25 

营业费用 847.27 1,166 1,280 1,552 1,892 

管理费用 1,282 1,423 1,678 2,018 2,451 

财务费用 841.24 889.95 1,048 604.41 295.13 

资产减值损失 (8.35) 74.30 75.00 50.00 40.00 

公允价值变动收益 (3.47) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.39 52.75 40.00 10.00 10.00 

营业利润 2,815 5,651 12,383 14,535 17,212 

营业外收入 302.31 89.75 155.00 165.00 181.50 

营业外支出 162.88 87.20 90.00 100.00 100.00 

利润总额 2,954 5,653 12,448 14,600 17,293 

所得税 674.89 1,105 2,490 2,920 3,459 

净利润 2,280 4,548 9,958 11,680 13,834 

少数股东损益 669.82 868.65 2,780 3,484 4,430 

归属母公司净利润 1,610 3,679 7,178 8,196 9,404 

EBITDA 5,202 9,303 16,036 18,210 21,312 

EPS (元) 0.71 1.62 3.15 3.60 4.13  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (11.75) 54.42 46.68 17.19 19.92 

营业利润 (32.09) 100.73 119.15 17.38 18.42 

归属母公司净利润 (33.46) 128.57 95.09 14.18 14.74 

获利能力(%)      

毛利率 30.13 31.08 37.80 36.84 35.87 

净利率 8.26 12.22 16.26 15.84 15.16 

ROE 13.91 24.82 29.35 25.10 22.36 

ROIC 7.54 13.99 26.73 26.92 26.17 

偿债能力      

资产负债率(%) 68.99 63.88 46.94 40.29 35.17 

净负债比率(%) 71.53 67.47 50.03 44.49 38.01 

流动比率 0.57 0.59 1.03 1.29 1.42 

速动比率 0.35 0.39 0.68 0.93 1.05 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.61 0.81 0.80 0.79 

应收账款周转率 13.49 18.26 17.61 15.42 15.58 

应付账款周转率 4.53 6.04 5.32 4.35 4.39 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.71 1.62 3.15 3.60 4.13 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.02 3.23 5.12 6.56 7.70 

每股净资产(最新摊薄) 5.08 6.51 10.74 14.33 18.46 

估值比率      

PE (倍) 41.80 18.29 9.37 8.21 7.15 

PB (倍) 5.81 4.54 2.75 2.06 1.60 

EV_EBITDA (倍) 17.29 9.67 5.61 4.94 4.22  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 4,602 7,349 11,656 14,954 17,547 

净利润 2,280 4,548 9,958 11,680 13,834 

折旧摊销 1,546 2,762 2,605 3,071 3,805 

财务费用 841.24 889.95 1,048 604.41 295.13 

投资损失 (3.39) (52.75) (40.00) (10.00) (10.00) 

营运资金变动 (22.46) (926.76) (1,922) (490.76) (494.40) 

其他经营现金 (38.58) 127.86 6.02 100.09 117.37 

投资活动现金 (5,225) (3,970) (3,383) (7,428) (11,910) 

资本支出 5,160 4,113 3,000 7,000 11,500 

长期投资 100.00 15.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 35.86 158.88 (382.64) (427.90) (409.76) 

筹资活动现金 1,756 (3,504) (6,864) (1,475) (1,431) 

短期借款 5,141 (1,136) (6,001) 500.00 300.00 

长期借款 (1,397) (2,107) (1,500) (1,500) (1,500) 

普通股增加 0.00 0.00 116.01 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.07 2,344 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,988) (261.05) (1,823) (475.42) (230.58) 

现金净增加额 1,068 (99.44) 1,409 6,051 4,207  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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