
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 化工 化学制品 

上半年业绩符合预期，关注 MDI 市场货源情况 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年中报，实现收入 244 亿，同比增长

96%，归属于上市公司股东净利润 48.6亿，同比增长 255%。 

 

量价齐升，毛利率冲至高位。主产品 MDI价格高位带动上半年公

司聚氨酯业务毛利率上冲至 52%的高点，综合毛利率达到 39%。销量看，

石化和聚氨酯均有所增加，上半年聚氨酯销量 86.8 万吨，收入 140

亿同比增长 72%。石化部门上半年产量 86.9 万吨，收入 69 亿元，毛

利率 14.5%基本与去年持平。今年石化部门的业绩我们认为将主要来

自于平均开工率的大幅提升带来的增量，而下半年 MDI即使价格下跌

由于目前仍在高位，九、十月份又是传统旺季，预计下滑不会很大。 

新材料业务继续向上，维持看好。上半年，公司将原有的特种材

料和功能材料两大板块合并至精细化学品及新材料系列，该部门上半

年收入占去年全年收入的 65%。由于 PC即将投产，下半年收入有望超

越上半年，预计全年该部门收入增长将超 30%。 

MDI 价格仍在高位，供给端是关键。目前 MDI 价格仍在高位，目

前市场价格坚挺的主要原因在于市场货源仍处于不时地结构性紧缺

中。因此我们判断下半年价格中枢相比去年仍有抬升，且带动明年对

于新产能释放的悲观预期修复。 

 

估值与评级。维持前期报告中明年均价不如今年的判断，但均价

中枢上移。今年全年由于有上半年的强支撑以及当前价格仍处高位，

全年业绩高增长无忧。上调我们前期对 17-18 年净利润的预测至 88

亿和 80亿，EPS3.22元和 2.94 元，对应 PE分别为 10.76 倍和 11.77

倍，当前估值仍处于合理下限，维持买入评级，上调目标价至 41.22

元。 

风险提示：国内房地产市场大幅下滑，中东新产能投放超出预期 

 

[Table_ProfitInfo] 
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万华化学 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,734/2,595 

总市值/流通(百万元) 94,706/89,884 

12 个月最高/最低(元) 34.64/18.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《万华化学（600309）7 月 MDI 挂

牌价点评：纯 MDI 顺“市”而为，

聚合 MDI好于预期》--2017/06/29 

《万华化学跟踪报告：17 矣，18

何？—兼谈 MDI 的合理价格是哪

里？》--2017/05/21 

《万华化学（600309）一季报点评：

一季度业绩超预期，全年有望维持

高增长》--2017/04/16 
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 主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19492.38  30099.86  46022.30  42894.33  

增长率（%） -11.75% 54.42% 52.90% -6.80% 

净利润(百万元） 1609.74  3679.42  8800.68  8047.91  

增长率（%） -33.46% 128.57% 139.19% -8.55% 

摊薄每股收益(元) 0.589  1.346  3.219  2.944  

市盈率（P/E） 58.83  25.74  10.76  11.77  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E   2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 515.61 1606.29 929.74 460.22 8341.41  营业收入 
22088.3

7 
19492.3

8 
30099.8

6 
46022.3

0 
42894.3

3 

应收和预付款项 4165.54 2951.06 5688.46 
10000.5

5 
4634.05  营业成本 

15269.6
4 

13619.9
7 

20744.8
1 

28341.7
1 

26699.2
2 

存货 3009.99 4193.85 4337.35 7443.86 3654.59  营业税金及附加 107.72 95.65 203.76 312.95 321.71 

其他流动资产 1556.33 1815.31 1223.18 1223.18 1223.18  销售费用 700.43 847.27 1165.98 1721.23 1668.59 

流动资产合计 
9,247.4

7 
10,566.

52 
12,178.7

3 
19,127.8

1 
17,853.2

3 
 管理费用 1358.89 1281.52 1423.28 2071.00 2033.19 

长期股权投资 88.74 186.13 363.30 363.30 363.30  财务费用 434.32 841.24 889.95 777.32 468.23 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 74.27 -8.35 74.30 0.00 0.00 

固定资产 
15,194.

71 
20,046.

29 
28,467.9

4 
33,589.4

1 
32,777.2

0 
 投资收益 -1.26 3.39 52.75 0.00 0.00 

在建工程 
13,376.

49 
12,698.

10 
4,698.77 3532.69 6025.13  公允价值变动 3.47 -3.47 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 1889.16 2529.52 2889.08 2586.36 2283.64  营业利润 4145.31 2815.01 5650.53 
12798.0

8 
11703.4

0 

长期待摊费用 33.36 0.00 17.56 8.78 0.00  其他非经营损益 23.21 139.44 2.55 0.00 0.00 

其他非流动资产 996.89 980.25 662.52 653.74 644.95  利润总额 4168.53 2954.45 5653.08 
12798.0

8 
11703.4

0 

资产总计 
40793.4

6 
47006.8

1 
49260.3

5 
59853.3

1 
59947.6

5 
 所得税 950.98 674.89 1105.01 1919.71 1755.51 

短期借款 4496.44 9637.86 8501.47 1116.49 0.00  净利润 3217.55 2279.56 4548.07 
10878.3

7 
9947.89 

应付和预收款项 5648.52 6608.62 7336.26 
14265.4

5 
6110.48  少数股东损益 798.18 669.82 868.65 2077.69 1899.97 

长期借款 
14837.5

2 
13420.2

4 
9333.34 9333.34 9333.34  归母股东净利润 2419.37 1609.74 3679.42 8800.68 8047.91 

其他负债 2525.31 2516.85 5747.83 5747.83 5747.83        

负债合计 
27507.7

8 
32183.5

7 
30918.9

0 
30463.11 21191.65  预测指标      

股本 2162.33 2162.33 2162.33 2162.33 2162.33        

资本公积 48.34 48.34 48.41 48.41 48.41  毛利率 30.87% 30.13% 31.08% 38.42% 37.76% 

留存收益 8383.41 9360.29 
12610.8

4 
18049.2

1 
23022.4

1 
 销售净利率 14.57% 11.69% 15.11% 23.64% 23.19% 

归母公司股东权益 
10594.0

8 
11570.9

7 
14821.5

9 
20259.9

6 
25233.1

6 
 销售收入增长率 9.14% -11.75% 54.42% 52.90% -6.80% 

少数股东权益 2691.59 3252.26 3512.35 5590.04 7490.01  EBIT 增长率 3.51% -21.06% 66.02% 
103.53

% 
-10.34% 

股东权益合计 
13285.6

8 
14823.2

3 
18333.9

4 
25850.0

0 
32723.1

7 
 净利润增长率 -14.56% -29.15% 99.52% 

139.19
% 

-8.55% 

负债和股东权益 
40793.4

6 
47006.8

1 
49260.3

5 
59853.3

1 
59947.6

5 
 ROE 22.84% 13.91% 24.82% 43.44% 31.89% 

       ROA 12.48% 8.55% 13.54% 24.10% 22.57% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.94% 9.50% 14.84% 32.49% 28.52% 

       EPS(X) 0.885 0.589 1.346 3.219 2.944 

经营性现金流 3534.14 4380.46 7221.74 
16087.0

9 
16759.6

1 
 PE(X) 39.15 58.83 25.74 10.76 11.77 

投资性现金流 
-9025.8

3 
-5224.6

1 
-3969.58 -5032.00 -4219.00  PB(X) 8.94 8.18 6.39 4.67 3.75 

融资性现金流 5001.21 1756.28 -3504.27 
-11524.6

1 
-4659.43  PS(X) 4.29 4.86 3.15 2.06 2.21 

现金增加额 -480.66 845.73 -226.55 -469.52 7881.19  EV/EBITDA(X) 15.90 17.93 10.14 4.92 4.78 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
公司点评报告 

P4 上半年业绩符合预期，关注 MDI 市场货源情况 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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