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1Q17净利润同比增加398%，彰显超强盈利能力 

万华化学报告之十四 
 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3246 

总股本（万股） 227834 

已上市流通股（万股） 216233 

总市值（亿元） 673 

流通市值（亿元） 639 

每股净资产（MRQ） 8.6 

ROE（TTM） 27.9 

资产负债率 58.9% 

主要股东 万华实业集团有限公

司 主要股东持股比例 47.92% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 40 86 

相对表现 10 35 80  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《万华化学（600309）—管理不
断优化，业务全面开花，业绩大幅提
升 ， 万 华 化 学 报 告 之 十 三 》
2017-04-11 

2、《万华化学（600309）—16 年业
绩快报实现净利润 36.8 亿元 万
华化学报告之十二》2017-02-16 

3、《万华化学（600309）—17 年 2

月聚合 MDI 挂牌价为 24000 元/吨。
万华化学报告之十一。》2017-01-25 
 

 

事件： 

公司公布 2017 年一季报：报告期内实现营业总收入 110.07 亿元，同比增长

107.70%；营业利润 32.98 亿元，同比增长 404.28%；归母扣非净利润 21.67 亿

元，同比增长 397.66%。实现每股收益 0.96 元（去年同期 0.21 元），每股净资

产 8.55 元。公司加权平均净资产收益率 12.84%，较去年同期增加 9.08 个百分

点。 

评论： 

1、2017 年一季度业绩同比大幅增长主要是 MDI 价格上涨和石化产品销售增加。 

1Q2017 实现收入 100.07 亿元，同比增长 107.70%，环比增长 20.07%。从主要

产品价格变动看，MDI 方面，1Q2017 纯 MDI 市场均价 27422 元/吨（4Q2016

均价23085元/吨，1Q2016是15300元/吨），同比增长79.23%，环比增长18.78%；

聚合 MDI 市场均价 24855 元/吨，同比增长 158.20%，环比增长 30.77%。石化

业务是去年二季度负荷开始缓慢提升，因此报告内公司收入同比大幅增长主要是

MDI 价格同比变化较大且石化装置投产带来，环比增长主要是 MDI 价格上涨带

来。报告期内净利润实现 25.88 亿元，归母净利润实现 21.95 亿元，环比增长

86.17%，且高于 16 年任何单季净利润。从主要产品盈利空间观察，我们认为净

利润增长的主要贡献依然是 MDI 业务，产品和原材料的价差环比增加 30%以上。 

2、MDI 行业维持景气，石化业务综合盈利较强，六大事业部仍保持快速增长。 

报告期内，公司聚氨酯系列实现收入 60.80 亿元，销量 40 万吨，在有春节影响

的情况下实现了较高的产销水平，显示出行业的高景气。石化系列实现收入 33.16

亿元（2016 年收入 82.60 亿元），由于 16 年尚未全年满负荷运行，因此 17 年

该业务销量有望翻倍增长。同时假设原油价格 17 年均衡在 55 美元/桶，将会推

升丙稀全年价格中枢，而丙烷的生产格局不支持同比例上涨的情况下，我们看好

今年公司石化装置的综合盈利水平。另外，公司功能材料板块实现收入 3.85 亿

元（2016 年收入 12.35 亿元），特种化学品板块实现收入 4.26 亿元（14.97 亿

元），这两大业务产品周期性偏弱，技术壁垒较高，盈利能力平稳且较高，未来

有望继续保持快速增长。 

3、公司新建项目在 17-18 年陆续投产。 

公司年产 30 万吨 TDI 项目将于 2018 年 6 月份完工。烟台工业园 20 万吨 PC 项

目一期 7 万吨于 17 年 5 月完工，二期项目将在 19 年 3 月完工。3 万吨 SAP 项

目将在 18 年 3 月完工。 
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4、维持“强烈推荐-A”的投资评级。 

我们上篇报告曾预计 17Q1 净利润有望历史新高，目前实际数据符合预期。根据我

们的假设，2017-2018 年公司每股收益分别为 3.95 元和 4.21 元，对应市盈率分别

为 7.5 和 7.0 倍，维持公司“强烈推荐-A”的投资评级。 

5、风险提示。公司 MDI 产品价格大幅下跌风险；石油价格大幅下跌风险；特种化

工产品市场推广低于预期风险； 

    

表 1：万华化学单季度归属净利润及同比增速 

项目 
绝对额（百万元） 同比增速 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

归属净利润 

2013 742  796  799  555  68% 47% 20% -21% 

2014 753  652  693  322  1% -18% -13% -42% 

2015 471  548  417  174  -37% -16% -40% -46% 

2016 444  924  1132  1179  -6% 69% 171% 578% 

  2017 2195        395%       

收入 

2013 4776  5200  5398  4864  46% 34% 27% 8% 

2014 5136  6528  6095  4328  8% 26% 13% -11% 

2015 4536  5507  4746  4704  -12% -16% -22% 9% 

2016 5300  7176  8456 9168 17% 30% 78% 95% 

  2017 11007        108%       

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 4：万华化学分业务收入结构（百万元）  图 5：万华化学分业务毛利结构（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
 
 
 

图 6：万华化学历史 PE Band  图 7：万华化学历史 PB Band 
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资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

 

参考报告： 

1、《万华化学（600309）-春暖花开已至，新业务蓬勃可期》2016/5/18 

认为公司已度过最差时刻，并详细分析了我们最为看好的新材料业务。 

2、《万华化学（600309）报告之二（2016 年）-弹性有多高？空间有多大？》2016/6/17 

详细分析公司对产品的业绩弹性，以及涨价的原因和未来判断。 

3、《万华化学（600309）报告之三（2016 年）-新变化在哪里？》2016/7/28 

分析了公司 2 季度出现的新的变化，以及对公司盈利的影响。 

4、《万华化学（600309）报告之四（2016 年）-中报净利 13 亿，略超预期》2016/8/1 

5、《万华化学（600309）报告之五（2016 年）-聚合 MDI 价格创年内新高。万华化

学报告之五（2016 年）》2016/8/29 

6、《万华化学（600309）报告之六（2016 年）-与 BGN 合作，公司实现生产贸易一

体化。》2016/9/13 

7、《万华化学（600309）报告之七（2016 年）-MDI 供给多事之秋，带来业绩高速增

长。》2016/10/11 

8、《万华化学（600309）报告之八（2016 年）-2016 年 1-9 月归母净利润同比增长

74%》 

9、《万华化学（600309）报告之九-丙烯、环丙价格大涨，石化业务值得看好》2016/12/21 

10、《万华化学（600309）报告之十-2016 年业绩预告归母净利润 36.8 亿元》2016/1/17 

11、《万华化学（600309）报告之十一-17 年 2 月聚合 MDI 挂牌价为每吨 24000 元》

2017/1/24 

12、《万华化学（600309）报告之十二-16 年业绩快报实现净利润 36.8 亿元》2017/2/15 

13、《万华化学（600309）报告之十三-16 年管理不断优化，业务全面开花，业绩大

幅提升》2017/4/10  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 9757  11027  13236  21577  23113  

现金 1025  2066  1987  3168  3391  

交易性投资 8  0  0  0  0  

应收票据 2348  1224  3608  6125  6550  

应收款项 1342  1214  1715  2877  3077  

其它应收款 128  142  126  214  229  

存货 3010  4194  4337  6744  7245  

其他 1897  2186  1462  2449  2621  

非流动资产 31836  36778  37529  45225  52086  

长期股权投资 89  186  363  363  363  

固定资产 15195  20046  28468  36429  43527  

无形资产 1612  2252  2612  2350  2115  

其他 14940  14293  6086  6083  6080  

资产总计 41592  47804  50765  66802  75199  

流动负债 13234  19273  22601  27765  27465  

短期借款 4496  9638  8501  12901  11603  

应付账款 2615  3400  3467  5401  5802  

预收账款 764  711  1497  2331  2505  

其他 5359  5524  9136  7132  7556  

长期负债 15072  13708  9830  9830  9830  

长期借款 12838  11440  9333  9333  9333  

其他 2235  2268  496  496  496  

负债合计 28306  32981  32431  37595  37295  

股本 2162  2162  2162  2162  2162  

资本公积金 36  52  56  56  56  

留存收益 8396  9356  12603  21462  28008  

少数股东权益 2692  3252  3512  5527  7677  

归属于母公司所有者权益 10594  11571  14822  23680  30227  

负债及权益合计 41592  47804  50765  66802  75199   

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

经营活动现金流 4021  4602  7349  12804  16348  

净利润 2419  1610  3679  8534  9107  

折旧摊销 989  1546  2762  3350  4186  

财务费用 598  694  975  1303  1269  

投资收益 1  (3) (53) (53) (53) 

营运资金变动 (639) 133  (767) (2368) (319) 

其它 652  623  752  2037  2157  

投资活动现金流 (9026) (5225) (3970) (11051) (11051) 

资本支出 (9050) (5160) (4113) (11051) (11051) 

其他投资 24  (64) 144  0  0  

筹资活动现金流 5001  1756  (3504) (572) (5074) 

借款变动 4656  2874  (902) 354  (1298) 

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 6  17  4  0  0  

股利分配 (432) (324) 0  324  (2560) 

其他 772  (810) (2606) (1250) (1216) 

现金净增加额 (4) 1134  (125) 1181  222    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 22088  19492  30100  51090  54642  

营业成本 15270  13620  20745  32315  34715  

营业税金及附加 108  96  204  346  370  

营业费用 700  847  1166  1979  2117  

管理费用 1359  1282  1423  2044  2186  

财务费用 434  841  890  1303  1269  

资产减值损失 74  (8) 74  30  30  

公允价值变动收益 3  (3) 0  0  0  

投资收益 (1) 3  53  53  53  

营业利润 4145  2815  5651  13126  14009  

营业外收入 265  302  90  90  90  

营业外支出 242  163  87  87  87  

利润总额 4169  2954  5653  13129  14011  

所得税 951  675  1105  2580  2754  

净利润 3218  2280  4548  10549  11257  

少数股东损益 798  670  869  2015  2150  

归属于母公司净利润 2419  1610  3679  8534  9107  

EPS（元） 1.12  0.74  1.70  3.95  4.21   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 9% -12% 54% 70% 7% 

营业利润 -3% -32% 101% 132% 7% 

净利润 -16% -33% 129% 132% 7% 

获利能力      

毛利率 30.9% 30.1% 31.1% 36.7% 36.5% 

净利率 11.0% 8.3% 12.2% 16.7% 16.7% 

ROE 22.8% 13.9% 24.8% 36.0% 30.1% 

ROIC 10.7% 7.3% 13.1% 22.5% 20.8% 

偿债能力      

资产负债率 68.1% 69.0% 63.9% 56.3% 49.6% 

净负债比率 47.7% 49.3% 43.1% 33.3% 27.8% 

流动比率 0.7  0.6  0.6  0.8  0.8  

速动比率 0.5  0.4  0.4  0.5  0.6  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.4  0.6  0.8  0.7  

存货周转率 5.8  3.8  4.9  5.8  5.0  

应收帐款周转率 18.4  15.3  20.6  22.3  18.4  

应付帐款周转率 6.2  4.5  6.0  7.3  6.2  

每股资料（元）      

每股收益 1.12  0.74  1.70  3.95  4.21  

每股经营现金 1.86  2.13  3.40  5.92  7.56  

每股净资产 4.90  5.35  6.85  10.95  13.98  

每股股利 0.15  0.00  -0.15  1.18  1.26  

估值比率      

PE 26.4  39.7  17.4  7.5  7.0  

PB 6.0  5.5  4.3  2.7  2.1  

EV/EBITDA 15.5  16.7  9.3  4.8  4.4   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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