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资料来源：Wind 

 拟建轻烃制乙烯项目，产业链持续拓展 
万华化学(600309) 
拟建设聚氨酯产业链一体化——乙烯项目 

万华化学发布公告，拟建设聚氨酯产业链一体化——乙烯项目，项目总投
资约 178 亿元，主要来自自有资金及银行贷款。项目建设于烟台经济技术
开发区万华烟台工业园内，包括 100 万吨/年乙烯装置；15 万吨/年环氧乙
烷(EO)装置； 45 万吨/年线性低密度聚乙烯(LLDPE)装置；30/65 万吨/年
环氧丙烷/苯乙烯(PO/SM)装置；5 万吨/年丁二烯装置；40 万吨/年聚氯乙
烯(PVC)装置等。项目目前正在环评、安评审批环节。 

 

产业链横向扩展，协同效应有望逐步显现 

根据环评公告，100 万吨/年乙烯装置原料为万华烟台工业园一期项目产出
的 C2 及外购丙烷或正丁烷等轻烃，受益于“页岩气革命”导致的轻质烷
烃供应大幅提升，与国内传统的石脑油裂解工艺相比，轻烃制乙烯成本优
势显著。公司大乙烯项目将产出下游 PE/EO/SM/PVC 等 C2 产业链关键产
品，结合现有的 C3 及聚氨酯产业链（MDI/TDI/聚醚），将充分发挥一体化
园区综合优势，并为下游新材料板块提供稳定、高品质的原料，打开公司
成长空间。 

 

MDI 高盈利延续，石化产品整体良好 

目前华东地区聚合 MDI/纯 MDI 报价分别为 2.97/3.14 万元/吨，较 9 月中
旬高点回落 12.8%/32.1%，但整体价差仍处于较高水平，且受益于行业格
局深度优化，预计高盈利有望延续。石化方面，华东地区丙烯酸/环氧丙烷
分别报价 8000/11820 元/吨，分别较前期高点回落 16.7%/13.7%，但盈利
情况仍较上半年改善，MTBE 报价 5600 元/吨，价格相对平稳，石化产品
整体景气情况良好。 

 

维持“增持”评级 

我们预计公司 MDI 业务高盈利延续，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。我们维持公司 2017-2019 净利润预测分别为
102/118/130 亿元，对应 EPS 为 3.77/4.35/4.80 元，维持“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) 20.05-43.48 

总市值(百万元) 109,470 

总资产(百万元) 62,753 

每股净资产(元) 8.76  

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 50,166 58,688 67,970 

+/-%  (11.75) 54.42 66.66 16.99 15.82 

归属母公司净利润(百万元) 1,610 3,679 10,208 11,798 13,020 

+/-%  (33.46) 128.57 177.43 15.58 10.36 

EPS (元，最新摊薄) 0.59 1.36 3.77 4.35 4.80 

PE (倍) 67.43 29.50 10.63 9.20 8.34  
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/2017/10710209/5c4c72b7-0712-40ee-beb6-48106f17976a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/5c4c72b7-0712-40ee-beb6-48106f17976a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/2cbf0cbb-b910-468d-ae34-9f785964e743.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/2cbf0cbb-b910-468d-ae34-9f785964e743.pdf
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
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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 21,203 28,678 36,478 

现金 2,066 1,987 3,816 8,424 13,211 

应收账款 1,214 1,715 3,117 3,649 4,228 

其他应收账款 142.15 126.06 451.49 528.19 611.73 

预付账款 370.99 239.23 560.53 665.82 791.75 

存货 4,194 4,337 6,741 8,041 9,339 

其他流动资产 3,039 4,831 6,517 7,369 8,297 

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 63,432 78,924 98,765 

流动负债 19,273 22,601 21,722 22,459 25,478 

短期借款 9,638 8,501 4,724 3,000 3,300 

应付账款 3,400 3,467 7,007 8,323 9,897 

其他流动负债 6,235 10,633 9,991 11,136 12,281 

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 29,897 29,168 30,715 

少数股东权益 3,252 3,512 7,126 11,549 16,823 

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 21,305 33,103 46,123 

归属母公司股 11,571 14,822 26,409 38,207 51,227 

负债和股东权益 47,804 50,765 63,432 78,924 98,765  

 

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

营业收入 19,492 30,100 50,166 58,688 67,970 

营业成本 13,620 20,745 28,026 33,291 39,588 

营业税金及附加 95.65 203.76 300.99 352.13 407.82 

营业费用 847.27 1,166 1,455 1,761 2,073 

管理费用 1,282 1,423 1,856 2,230 2,651 

财务费用 841.24 889.95 1,080 627.50 242.98 

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 17,287 20,286 22,867 

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 17,277 20,276 22,867 

所得税 674.89 1,105 3,455 4,055 4,573 

净利润 2,280 4,548 13,822 16,221 18,294 

少数股东损益 669.82 868.65 3,614 4,423 5,274 

归属母公司净利润 1,610 3,679 10,208 11,798 13,020 

EBITDA 5,202 9,303 21,095 24,333 27,490 

EPS (元) 1.06 0.71 1.61 4.35 4.80  

 

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 66.66 16.99 15.82 

营业利润 (32.09) 100.73 205.94 17.35 12.72 

归属母公司净利润 (33.46) 128.57 177.43 15.58 10.36 

获利能力(%)      

毛利率 30.13 31.08 44.13 43.27 41.76 

净利率 8.26 12.22 20.35 20.10 19.16 

ROE 13.91 24.82 38.65 30.88 25.42 

ROIC 7.54 13.99 32.81 31.37 28.13 

偿债能力      

资产负债率(%) 68.99 63.88 47.13 36.96 31.10 

净负债比率(%) 71.53 67.47 52.97 43.68 37.78 

流动比率 0.57 0.59 0.98 1.28 1.43 

速动比率 0.35 0.39 0.67 0.92 1.07 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.61 0.88 0.82 0.77 

应收账款周转率 13.49 18.26 18.46 15.40 15.33 

应付账款周转率 4.53 6.04 5.35 4.34 4.35 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.59 1.36 3.77 4.35 4.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 2.71 5.52 7.29 8.33 

每股净资产(最新摊薄) 4.27 5.47 9.74 14.09 18.90 

估值比率      

PE (倍) 67.43 29.50 10.63 9.20 8.34 

PB (倍) 9.38 7.32 4.11 2.84 2.12 

EV_EBITDA (倍) 25.40 14.20 6.26 5.43 4.81  

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 14,965 19,758 22,575 

净利润 2,280 4,548 13,822 16,221 18,294 

折旧摊销 1,546 2,762 2,728 3,420 4,379 

财务费用 841.24 889.95 1,080 627.50 242.98 

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

营运资金变动 (22.46) (926.76) (2,685) (607.86) (439.42) 

其他经营现金 (38.58) 127.86 59.30 108.10 108.23 

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) (5,753) (3,722) (1,378) 

短期借款 5,141 (1,136) (3,777) (1,724) 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) (3,368) (498.51) (178.44) 

现金净增加额 1,068 (99.44) 1,829 4,608 4,787  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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