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万华化学（600309）\化工 

——MDI 景气高点，产业链持续拓展 

事件： 

公司发布2017年半年度报告：上半年公司实现营收244.30亿元，同比增长

95.82%；录得归母净利48.61亿元，同比增长255.35%。 

投资要点： 

 MDI景气维持，助力公司盈利大增 

16年起国外装置相继不可抗力，MDI供应持续偏紧，欧美经济复苏带动下

MDI需求快速增长，产品迎景气周期。MDI产品供需良好，全球开工率近9

成，2017Basf盖斯马尔不可抗力、纯M需求疲弱导致聚M供应偏紧，MDI

景气延续，为公司业绩大幅提升的主要原因。 

Sadara装置投产，新品或冲击市场，短期造成价格不稳；然而MDI产品国际

寡头垄断，未来产能扩张相对有序，行业格局整体较好。 

 石化产品产销增长，产业链未来持续扩张延伸 

上半年石化产品量价齐升，毛利贡献大幅增长，然占比仍低，目前利润主

要来自于聚氨酯产品。后期依托光气资源，PC、TDI投产，延伸C3/C4产业

链，水性树脂、PMMA将投产，未来新产品毛利贡献将逐渐提升。 

从万华现阶段发展以及产业布局看，公司遵循聚氨酯材料、功能材料、化

工等多元化发展方向，其拟建乙烯项目，生产PVC、PE等塑料，提供EO、

BD、苯乙烯等单体、中间体。除拓展现有高附加值TPU、涂料树脂、SAP

外，未来可生产ABS、SBS、PIB等多种材料，长远看公司将由聚氨酯龙头

向综合功能性材料、化工产品供应商及解决方案提供商转变。 

 预计公司2017~2019年净利润分别为86.87、93.06和105.16亿元，对应

当前股价，EPS分别为3.18、3.40和3.85元/股，对应当前股价，PE分别为

10.85X、10.13X和8.96X，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

MDI需求不及预期的风险。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 19,492.38 30,099.86 48,426.09 55,127.21 62,383.99 

增长率（%） -11.75% 54.42% 60.88% 13.84% 13.16% 

EBITDA（百万元） 5,563.64 9,432.61 16,999.09 18,027.25 19,898.15 

净利润（百万元） 1,609.74 3,679.42 8,687.42 9,306.19 10,516.01 

增长率（%） -33.46% 128.57% 136.11% 7.12% 13.00% 

EPS（元/股） 0.59 1.35 3.18 3.40 3.85 

市盈率（P/E） 58.54 25.61 10.85 10.13 8.96 

市净率（P/B） 8.14 6.36 4.03 3.15 2.53 

EV/EBITDA 18.12 10.16 5.70 5.21 4.56 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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2017 年 08 月 01 日 
 

Table_First|Table_Rating  投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 34.47 元 

目标价格： 元 
 

Table_First|Table_Mar ketInfo  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,734/2,595 

流通 A 股市值（百万元） 89,884 

每股净资产（元） 7.68 

资产负债率（%） 58.51 

一年内最高/最低（元） 34.66/14.95 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,606.29 929.74 4,842.61 7,148.45 13,601.6

5 

 
营业收入 19,492.3

8 

30,099.8

6 

48,426.0

9 

55,127.2

1 

62,383.9

9 应收账款+票据 2,580.07 5,449.23 4,605.01 5,297.10 6,141.68 
 

营业成本 13,619.9

7 

20,744.8

1 

30,961.1

4 

36,458.5

2 

42,059.1

0 预付账款 370.99 239.23 320.19 389.87 432.31 
 

营业税金及附加 95.65 203.76 267.20 304.18 344.22 

存货 4,193.85 4,337.35 4,787.39 4,618.33 5,136.21 
 

营业费用 847.27 1,165.98 1,265.88 1,492.98 1,601.78 

其他 1,815.31 1,223.18 1,223.18 1,223.18 1,223.18 
 

管理费用 1,281.52 1,423.28 1,639.91 1,884.75 1,901.21 

流动资产合计 10,566.5

2 

12,178.7

3 

15,778.3

8 

18,676.9

3 

26,535.0

4 

 
财务费用 841.24 889.95 638.50 377.25 199.45 

长期股权投资 186.13 363.30 363.30 363.30 363.30 
 

资产减值损失 -8.35 74.30 74.30 74.30 74.30 

固定资产 20,046.2

9 

28,467.9

4 

30,355.0

2 

32,209.9

8 

34,384.9

5 

 
公允价值变动收

益 

-3.47 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 12,698.1

0 

4,698.77 5,000.00 5,700.00 6,300.00 
 

投资净收益 -2.61 22.77 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,252.00 2,611.56 2,544.29 2,477.02 2,409.75 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,257.77 940.04 934.18 928.33 922.47 
 

营业利润 2,809.01 5,620.54 13,579.1

6 

14,535.2

2 

16,203.9

3 非流动资产合计 36,440.2

9 

37,081.6

2 

39,196.7

9 

41,678.6

3 

44,380.4

8 

 
营业外净收益 145.44 32.54 -156.20 -156.20 -156.20 

资产总计 47,006.8

1 

49,260.3

5 

54,975.1

7 

60,355.5

6 

70,915.5

1 

 
利润总额 2,954.45 5,653.08 13,422.9

6 

14,379.0

3 

16,047.7

3 短期借款 9,637.86 8,501.47 3,522.62 0.00 0.00 
 

所得税 674.89 1,105.01 2,684.59 2,875.81 3,049.07 

应付账款+票据 5,621.71 5,327.97 5,778.22 5,951.17 6,321.31 
 

净利润 2,279.56 4,548.07 10,738.3

7 

11,503.2

2 

12,998.6

6 其他 3,499.71 7,753.41 7,404.69 7,423.39 7,769.34 
 

少数股东损益 669.82 868.65 2,050.95 2,197.03 2,482.65 

流动负债合计 18,759.2

8 

21,582.8

5 

16,705.5

3 

13,374.5

6 

14,090.6

5 

 
归属于母公司净

利润 

1,609.74 3,679.42 8,687.42 9,306.19 10,516.0

1 长期带息负债 13,420.2

4 

9,333.34 9,333.34 9,333.34 9,333.34 
 

  
     

长期应付款 4.06 2.71 2.71 2.71 2.71 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 13,424.3

0 

9,336.05 9,336.05 9,336.05 9,336.05 
 

成长能力 
     

负债合计 32,183.5

7 

30,918.9

0 

26,041.5

8 

22,710.6

1 

23,426.7

0 

 
营业收入 -11.75% 54.42% 60.88% 13.84% 13.16% 

少数股东权益 3,252.26 3,512.35 5,563.30 7,760.33 10,242.9

8 

 
EBIT -21.06% 66.02% 112.72% 4.90% 10.02% 

股本 2,162.33 2,162.33 2,278.34 2,278.34 2,278.34 
 

EBITDA -8.46% 69.54% 80.22% 6.05% 10.38% 

资本公积 48.34 48.41 2,392.40 2,392.40 2,392.40 
 

归属于母公司净

利润 

-16.33% 128.57% 136.11% 7.12% 13.00% 

留存收益 9,360.29 12,610.8

4 

18,692.0

4 

25,206.3

7 

32,567.5

8 

 
获利能力 

     
股东权益合计 14,823.2

3 

18,333.9

4 

28,926.0

8 

37,637.4

4 

47,481.3

0 

 
毛利率 30.13% 31.08% 36.07% 33.86% 32.58% 

负债和股东权益总

计 

47,006.8

1 

49,252.8

3 

54,967.6

6 

60,348.0

5 

70,908.0

0 

 
净利率 11.69% 15.11% 22.17% 20.87% 20.84% 

       
ROE 13.91% 24.82% 37.18% 31.15% 28.24% 

现金流量表      
 

ROIC 9.41% 14.29% 31.75% 28.81% 29.55% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 2,439.66 4,580.34 10,863.3

3 

11,628.1

8 

13,125.1

8 

 
资产负债率 68.47% 62.77% 47.37% 37.63% 33.03% 

折旧摊销 1,546.01 2,762.47 2,810.53 3,143.86 3,523.86 
 

流动比率 0.56 0.56 0.94 1.40 1.88 

财务费用 694.31 975.45 765.60 504.36 326.56 
 

速动比率 0.24 0.31 0.58 0.96 1.43 

存货减少 -1,188.36 -165.24 -450.04 169.06 -517.88 
 

营运能力 
     

营运资金变动 1,165.91 -761.52 864.78 -570.12 -170.93 
 

应收账款周转率 8.00 5.65 10.83 10.73 10.50 

其它 -277.06 -169.77 74.30 74.30 74.30 
 

存货周转率 3.25 4.78 6.47 7.89 8.19 

经营活动现金流 4,380.46 7,221.74 14,928.5

0 

14,949.6

4 

16,361.0

9 

 
总资产周转率 0.41 0.61 0.88 0.91 0.88 

资本支出 5,160.46 4,113.46 5,000.00 5,700.00 6,300.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 138.46 81.95 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.59 1.35 3.18 3.40 3.85 

其他 74.32 225.83 -124.96 -124.96 -126.52 
 

每股经营现金流 1.60 2.64 5.46 5.47 5.98 

投资活动现金流 -5,224.61 -3,969.58 -5,124.96 -5,824.96 -6,426.52 
 

每股净资产 4.23 5.42 8.55 10.93 13.62 

债权融资 3,607.18 -1,543.46 -4,978.84 -3,522.62 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 30.38 0.00 2,460.00 0.00 0.00 
 

市盈率 58.54 25.61 10.85 10.13 8.96 

其他 -1,881.27 -1,960.81 -3,371.83 -3,296.22 -3,481.37 
 

市净率 8.14 6.36 4.03 3.15 2.53 

筹资活动现金流 1,756.28 -3,504.27 -5,890.67 -6,818.84 -3,481.37 
 

EV/EBITDA 18.12 10.16 5.70 5.21 4.56 

现金净增加额 845.73 -226.55 929.74 4,842.61 7,148.45 
 

EV/EBIT 25.10 14.37 6.83 6.31 5.54 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银
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传真：0510-82833217 

上海 
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