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资料来源：Wind 

 Q2 净利再创新高，龙头价值凸显 
万华化学(600309) 
中报业绩符合预期，Q2 净利再创新高， 

万华化学发布 2017 年中报，实现营收 244.3 亿元，同比增 95.8%，实现
净利 48.6 亿元，同比增 255.3%，以最新股本 27.34 亿股计算，对应 EPS

为 1.78 元，业绩符合预期。其中 2017 年二季度实现营收 134.2 亿元，同
比增 87.1%，实现净利 26.7 亿元，同比增 188.4%，环比增 21.5%，季度
净利创历史新高。 

 

MDI 盈利大增，Q3 环比有望进一步提升 

上半年公司聚氨酯产品实现营收 139.8 亿元，同比增 72.3%，实现产量 87.3

万吨，销量 86.8 万吨。产品价格方面，以华东市场为例，2017H1 纯 MDI/

聚合 MDI 均价分别为 2.68/2.41 万元/吨，同比上涨 72.8%/109.6%，带动
业绩大幅提升。2017H1子公司宁波万华实现净利 27.0亿元，同比增 375%。
二季度虽然产品价格有所回落，但价差持续扩大，带动单季度净利创新高。 

结合目前的产品和原料价格，我们预计聚氨酯业务 Q3 盈利有望持续提升。 

 

石化业务景气回升，PDH 盈利向好 

2017 上半年，公司石化系列产品实现营收 69.2 亿元，同比增 80.8%，实
现产量 86.9 万吨，销量 151.7 万吨（含 LPG 贸易）。去年下半年以来，C3

系列产品环氧丙烷/丙烯酸/MTBE 大幅反弹，以华东市场为例，2017H1 均
价分别为 10.1/8.5/6.0 万元/吨，同比上涨 26.7%/59.1%/5.4%，且伴随装
置开工率提升，带动整体盈利显著改善。 

 

精细化学品及新材料业持续提升上游产业链附加值 

2017 上半年，公司精细化学品及新材料系列产品实现营收 17.7 亿元，产
量 11.2 万吨，销量 9.6 万吨。下游精细化学品不断扩容将持续提升上游聚
氨酯及石化板块附加值：7 月 29 日公司珠海项目（10 万吨水性表面材料
树脂、4 万吨改性 MDI）投产，年内预计 7 万吨 PC 项目投产，2018 年仍
有 13 万吨 PC 项目及 30 万吨 TDI 项目投产。伴随各板块协同效应增强，
该业务有望保持快速增长。 

 

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，轻烃裂解制乙烯
项目明确未来成长路径；考虑到 MDI 价格维持强势、石化业务盈利改善，
我们上调公司 2017/2018/2019 年 EPS 至 3.32/3.87/4.36 元，根据可比公
司估值水平给予 2017 年 12-14 倍 PE，目标价 39.8-46.5 元，重申“增持”
评级。 

 

风险提示：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) 2,734 

流通 A 股(百万股) 2,595 

52 周内股价区间(元) 19.12-34.64 

总市值(百万元) 94,706 

总资产(百万元) 59,988 

每股净资产(元) 7.68  

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 49,366 57,808 67,181 

+/-%  (11.75) 54.42 64.01 17.10 16.21 

归属母公司净利润(百万元) 1,610 3,679 9,010 10,481 11,819 

+/-%  (33.46) 128.57 144.88 16.33 12.76 

EPS (元，最新摊薄) 0.59 1.36 3.32 3.87 4.36 

PE (倍) 58.33 25.52 10.42 8.96 7.95  
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/2017/10710209/7a1f6d0f-b626-4e95-9afb-df4ae4132a00.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/7a1f6d0f-b626-4e95-9afb-df4ae4132a00.pdf
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
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PE/PB - Bands 

图表1： 万华化学历史 PE-Bands  图表2： 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 21,294 25,892 32,127 

现金 2,066 1,987 3,755 5,486 8,739 

应收账款 1,214 1,715 3,068 3,595 4,179 

其他应收账款 142.15 126.06 444.29 520.27 604.63 

预付账款 370.99 239.23 582.73 688.99 811.79 

存货 4,194 4,337 7,007 8,321 9,575 

其他流动资产 3,039 4,831 6,437 7,281 8,218 

非流动资产 36,778 37,529 42,229 50,247 62,287 

长期投资 186.13 363.30 363.30 363.30 363.30 

固定投资 20,046 28,468 32,964 39,208 48,715 

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 5,964 7,403 9,622 

资产总计 47,804 50,765 63,523 76,138 94,414 

流动负债 19,273 22,601 23,327 22,846 25,808 

短期借款 9,638 8,501 5,951 3,000 3,300 

应付账款 3,400 3,467 7,284 8,612 10,147 

其他流动负债 6,235 10,633 10,092 11,234 12,361 

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 31,503 29,556 31,045 

少数股东权益 3,252 3,512 6,810 10,890 15,858 

股本 2,162 2,162 2,711 2,711 2,711 

资本公积 48.34 48.41 2,393 2,393 2,393 

留存公积 9,356 12,603 20,107 30,589 42,408 

归属母公司股 11,571 14,822 25,211 35,692 47,511 

负债和股东权益 47,804 50,765 63,523 76,138 94,414  

 

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

营业收入 19,492 30,100 49,366 57,808 67,181 

营业成本 13,620 20,745 29,136 34,449 40,589 

营业税金及附加 95.65 203.76 296.19 346.85 403.09 

营业费用 847.27 1,166 1,432 1,734 2,049 

管理费用 1,282 1,423 1,827 2,197 2,620 

财务费用 841.24 889.95 1,120 728.54 396.38 

资产减值损失 (8.35) 74.30 200.00 150.00 150.00 

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 15,394 18,212 20,983 

营业外收入 302.31 89.75 80.00 90.00 100.00 

营业外支出 162.88 87.20 90.00 100.00 100.00 

利润总额 2,954 5,653 15,384 18,202 20,983 

所得税 674.89 1,105 3,077 3,640 4,197 

净利润 2,280 4,548 12,308 14,562 16,787 

少数股东损益 669.82 868.65 3,297 4,081 4,967 

归属母公司净利润 1,610 3,679 9,010 10,481 11,819 

EBITDA 5,202 9,303 19,243 22,360 25,759 

EPS (元) 1.06 0.71 1.61 3.87 4.36  

 

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 64.01 17.10 16.21 

营业利润 (32.09) 100.73 172.44 18.30 15.21 

归属母公司净利润 (33.46) 128.57 144.88 16.33 12.76 

获利能力(%)      

毛利率 30.13 31.08 40.98 40.41 39.58 

净利率 8.26 12.22 18.25 18.13 17.59 

ROE 13.91 24.82 35.74 29.37 24.88 

ROIC 7.54 13.99 29.65 28.54 26.10 

偿债能力      

资产负债率(%) 68.99 63.88 49.59 38.82 32.88 

净负债比率(%) 71.53 67.47 54.17 43.11 37.38 

流动比率 0.57 0.59 0.91 1.13 1.24 

速动比率 0.35 0.39 0.61 0.77 0.87 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.61 0.86 0.83 0.79 

应收账款周转率 13.49 18.26 18.35 15.41 15.36 

应付账款周转率 4.53 6.04 5.42 4.33 4.33 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.59 1.36 3.32 3.87 4.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 2.71 5.06 6.72 7.82 

每股净资产(最新摊薄) 4.27 5.47 9.30 13.17 17.53 

估值比率      

PE (倍) 58.33 25.52 10.42 8.96 7.95 

PB (倍) 8.12 6.34 3.72 2.63 1.98 

EV_EBITDA (倍) 22.56 12.62 6.10 5.25 4.56  

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 13,717 18,209 21,195 

净利润 2,280 4,548 12,308 14,562 16,787 

折旧摊销 1,546 2,762 2,728 3,420 4,379 

财务费用 841.24 889.95 1,120 728.54 396.38 

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

营运资金变动 (22.46) (926.76) (2,451) (598.12) (466.69) 

其他经营现金 (38.58) 127.86 52.22 107.42 109.05 

投资活动现金 (5,225) (3,970) (7,383) (11,428) (16,410) 

资本支出 5,160 4,113 7,000 11,000 16,000 

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) (4,566) (5,051) (1,532) 

短期借款 5,141 (1,136) (2,550) (2,951) 300.00 

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

普通股增加 0.00 0.00 548.48 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) (3,408) (599.56) (331.83) 

现金净增加额 1,068 (99.44) 1,769 1,731 3,253  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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