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万华化学（600309.SH） 

业绩符合预期，新材料业务快速增长 
Q3 收入及盈利放缓，公司业绩符合预期。公司发布 19 年三季报，19 年
前三季度公司实现营业收入 485.39 亿元，同比调整后收入（吸收合并万
华化工后，下同）下降 12.48%；实现归属于上市公司股东的净利润 78.99
亿元，同比下降 41.75%，折合 EPS 2.52 元/股；实现扣非后净利润 72.47
亿元，同比下降 43.52%；加权平均 ROE 为 19.86%，同比减少 25.70 个
百分点。其中Q3单季度公司实现营业收入 170.00亿元，同比下降 6.62%，
实现归属于上市公司股东的净利润 22.78 亿元，同比下降 25.47%，公司
业绩符合预期。 

MDI 价格大幅下跌拖累公司业绩，逆势布局强化行业定价能力。2019Q3
单季度毛利率 26.86%，环比下降 5.99 pct，净利率 14.15%，环比下降
4.73 pct，系聚氨酯系列产品价格同比大幅下跌所致，2019 年前三季度公
司经营性现金流量净额 131.22 亿元，同比下降 15.45%，系主产品 MDI
价格同比大幅下降所致；在建工程 200.88 亿元，同比增加 96.64 亿元，
主要是烟台工业园工程项目投资增加所致，主要包括 100 万吨乙烯项目
和异氰酸酯一体化扩能技改项目，聚氨酯系列扩产后，公司 MDI 产品销
量和市占率将进一步提升，有利于强化公司在全球的定价能力，同时与聚
氨酯配套的乙烯项目可以产业链协同效应。 

MDI 价格和盈利能力处于历史低位，周期性风险逐渐得到释放。公司前
三季度聚合 MDI 平均直销挂牌价 15567 元/吨，同比下降 34.01%，纯 MDI
平均挂牌价 23511 元/吨，同比下降 23.72%。聚合 MDI 和纯 MDI 历史挂
牌最低价是 2015 年四季度时的 10000 元/吨和 16000 元/吨，目前 MDI
价格和盈利能力处于历史低位水平，向下的空间较小，产品价格周期风险
逐渐得到释放；同时，由于 MDI 是寡头格局，在下游需求出现复苏的情
况下，产品价格向上的弹性较大。 

持续发力研发创新，精细化工及新材料业务快速增长。前三季度公司精细
化工及新材料业务实现营收 50.38 亿元，同比增加 20.15%，其中 Q3 单
季度营收 18 亿元，同比增加 19.44%。公司 PC、PMMA 等新产品投产后
逐渐放量，带动新材料板块业绩快速增长，随着新建装置的稳定运行以及
下游客户开发，预计新材料业务的盈利能力将继续提升，同时公司布局的
水性涂料、合成香料、ADI、尼龙 12 等产品将持续为其成长性提供保障。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019~2021 年归母净利润为
102.59/122.25/153.81 亿元，折合 EPS 分别为 3.27、3.89、4.90 元，目
前股价分别对应 13.2、11.1 及 8.8 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：新增产能释放进度超预期、原料采购及汇率风险、环保及安全
生产风险、下游需求增速大幅放缓、项目投产进度不及预期风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 53,123 60,621 64,548 75,816 90,019 

增长率 yoy（%） 76.5 14.1 6.5 17.5 18.7 

归母净利润（百万元） 11,135 10,610 10,259 12,225 15,381 

增长率 yoy（%） 

 

 

202.6 -4.7 -3.3 19.2 25.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.55 3.38 3.27 3.89 4.90 

净资产收益率（%） 43.3 32.7 23.7 23.2 23.7 

P/E（倍） 12.2 12.8 13.2 11.1 8.8 

P/B（倍） 4.96 4.01 3.47 2.80 2.24  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 化学制品 

前次评级 买入 

最新收盘价 43.12 

总市值(百万元) 135,385.87 

总股本(百万股) 3,139.75 

其中自由流通股(%) 45.35 

30 日日均成交量(百万股) 5.48 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   王席鑫 

执业证书编号：S0680518020002 

邮箱：wangxixin@gszq.com 

分析师   孙琦祥 

执业证书编号：S0680518030008 

邮箱：sunqixiang@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《万华化学（600309.SH）：业绩符合预期，技术创新

驱动公司持续成长》2019-08-21 

2、《万华化学（600309.SH）：业绩符合预期，技术创新

驱动公司持续成长》2019-04-23 

3、《万华化学（600309.SH）：三大业务量价齐升，公司

持续高增长》2018-07-31   

  

 

-14%

0%

14%

27%

41%

55%

69%

82%

2018-10 2019-02 2019-06 2019-10

万华化学 沪深300



 2019 年 10 月 25 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 25200 29745 34437 36943 47624  营业收入 53123 60621 64548 75816 90019 

现金 3063 5096 7100 8340 9902  营业成本 32033 40114 47144 54990 64810 

应收账款 2833 2543 3325 3567 4617  营业税金及附加 475 546 581 682 810 

其他应收款 246 0 262 46 320  营业费用 1417 1721 1614 2161 2250 

预付账款 482 409 584 582 918  管理费用 2035 1002 1097 1289 1530 

存货 7000 7810 11048 10949 14976  财务费用 929 795 843 806 625 

其他流动资产 11577 13887 12117 13460 16891  资产减值损失 303 -36 39 45 54 

非流动资产 40628 47168 50979 58589 61093  公允价值变动收益 0 0 -1 -0 -0 

长期投资 526 643 840 1046 1261  投资净收益 126 93 58 72 84 

固定投资 27610 29120 33287 39902 43635  营业利润 16959 16085 10631 15914 20022 

无形资产 2521 3129 3315 3532 3683  营业外收入 19 10 3 30 16 

其他非流动资产 9971 14276 13538 14109 12512  营业外支出 228 117 2 109 114 

资产总计 65828 76913 85415 95532 108716  利润总额 16750 15978 13289 15836 19924 

流动负债 27820 32980 36716 37661 38975  所得税 3440 3148 2658 3167 3985 

短期借款 12715 17412 19087 19751 16749  净利润 13309 12830 10631 12669 15939 

应付账款 4388 3689 6788 5432 8970  少数股东收益 2175 2219 372 443 558 

其他流动负债 10717 11879 10841 12478 13256  归属母公司净利润 11135 10610 10259 12225 15381 

非流动负债 7254 4683 3880 3147 2375  EBITDA 21031 20317 17248 20047 24639 

长期借款 6322 3818 3054 2291 1527  EPS（元/股） 3.55 3.38 3.27 3.89 4.90 

其他非流动负债 932 865 826 857 848        

负债合计 35074 37662 40596 40809 41350  主要财务比率      

少数股东权益 3475 5472 5844 6287 6845  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2734 2734 3140 3140 3140  成长能力      

资本公积 2393 2393 2393 2393 2393  营业收入（%） 76.5 14.1 6.5 17.5 18.7 

留存收益 22143 28653 36419 45672 57409  营业利润（%） 200.1 -5.2 -17.4 19.8 25.8 

归属母公司股东收益 27280 33779 38976 48437 60521  归属母公司净利润（%） 202.6 -4.7 -3.3 19.2 25.8 

负债和股东权益 65828 76913 85415 95532 108716  盈利能力      

       毛利率（%） 39.7 33.8 27.0 27.5 28.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 21.0 17.5 15.9 16.1 17.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 43.3 32.7 23.7 23.2 23.7 

经营活动净现金流 10212 19257 14906 15559 15513  ROIC（%） 28.4 23.8 18.3 18.7 20.7 

净利润 13309 12830 10631 12669 15939  偿债能力      

折旧摊销 3186 3185 2923 3178 3820  资产负债率（%） 53.3 49.0 47.5 42.7 38.0 

财务费用 929 795 843 806 625  净负债比率（%） 60.6 46.0 35.3 26.4 13.6 

投资损失 -126 -93 -58 -72 -84  流动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.2 

营运资金变动 -6933 2167 544 -986 -4802  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 -153 374 23 -36 15  营运能力      

投资活动净现金流 -5460 -10318 -6700 -10680 -6254  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 5953 10279 4449 7172 2265  应收账款周转率 23.4 22.6 22.0 22.0 22.0 

长期投资 -66 -146 -197 -212 -216  应付账款周转率 8.2 9.9 9.0 9.0 9.0 

其他投资现金流 427 -185 -2447 -3720 -4205  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -3660 -7937 -11359 -7089 -6923  每股收益（最新摊薄） 3.55 3.38 3.27 3.89 4.90 

短期借款 4213 4697 -3482 -2786 -2229  每股经营现金流（最新摊薄） 2.61 4.95 4.75 4.96 4.94 

长期借款 -3012 -2504 -764 -764 -764  每股净资产（最新摊薄） 8.69 10.76 12.41 15.43 19.28 

普通股增加 572 0 406 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 2344 0 0 0 0  P/E 12.2 12.8 13.2 11.1 8.8 

其他筹资现金流 -7777 -10130 -7519 -3540 -3931  P/B 4.96 4.01 3.47 2.80 2.24 

现金净增加额 1083 1045 -3153 -2211 2336  EV/EBITDA 7.53 7.9 9.2 7.8 6.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件：公司发布 19 年三季报，19 年前三季度公司实现营业收入 485.39 亿元，同比调整

后收入（吸收合并万华化工后，下同）下降 12.48%；实现归属于上市公司股东的净利润

78.99 亿元，同比下降 41.75%，折合 EPS 2.52 元/股；实现扣非后净利润 72.47 亿元，

同比下降 43.52%；加权平均 ROE 为 19.86%，同比减少 25.70 个百分点。其中 Q3 单季

度公司实现营业收入 170.00 亿元，同比下降 6.62%，实现归属于上市公司股东的净利

润 22.78 亿元，同比下降 25.47%，公司业绩符合预期。 

 

MDI 价格大幅下跌拖累公司业绩，逆势布局强化行业定价能力。2019Q3 单季度毛利率

26.86%，环比下降 5.99 pct，净利率 14.15%，环比下降 4.73 pct，系聚氨酯系列产品

价格同比大幅下跌所致，2019 年前三季度公司经营性现金流量净额 131.22 亿元，同比

下降 15.45%，系主产品 MDI 价格同比大幅下降所致。 

 

图表 1：万华聚合 MDI 挂牌价走势（元/吨）  图表 2：万华纯 MDI 挂牌价走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

在建工程 200.88 亿元，同比增加 96.64 亿元，主要是烟台工业园工程项目投资增加所

致，主要包括 100 万吨乙烯项目和异氰酸酯一体化扩能技改项目，聚氨酯系列扩产后，

公司 MDI 产品销量和市占率将进一步提升，有利于强化公司在全球的定价能力，同时与

聚氨酯配套的乙烯项目可以产业链协同效应。 

 

图表 3：公司单季度毛利率和净利率  图表 4：公司在建工程和固定资产情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

聚氨酯价格和盈利能力处于历史底部区域，周期性风险逐渐得到释放。前三季度受到中

美贸易摩擦及国际能源价格下行等因素影响，化工行业景气度降低。公司 2019 年前三

季度聚合 MDI 平均直销挂牌价格为 15567 元/吨，同比下降 34.01%，分销挂牌价格为

15244 元/吨，同比下降 34.76%，纯 MDI 平均挂牌价格 23511 元/吨，同比下降 23.72%。
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聚合 MDI 及纯 MDI 价格自 17 年高位回落以来，目前已经处于底部区域，2019 年 10 月

份，万华聚合 MDI 分销市场挂牌价 16500 元/吨，直销市场挂牌价 16000 元/吨，纯 MDI

挂牌价 21700 元/吨；MDI 历史最低价格出现在 2015 年四季度，万华聚合 MDI 和纯 MDI

历史挂牌最低价 10000元/吨和 16000元/吨。MDI历史最低价格出现在 2015年四季度，

聚合 MDI 和纯 MDI 历史挂牌最低价 10000 元/吨和 16000 元/吨，目前 MDI 价格和盈

利能力处于历史低位水平，向下的空间较小，产品价格周期风险逐渐得到释放；同时，

由于 MDI 是寡头格局，在下游需求出现复苏的情况下，产品价格向上的弹性较大。 

 

持续发力研发创新，精细化工及新材料业务快速增长。前三季度公司精细化工及新材料

业务实现销量 28.33 万吨，同比增加 28.19%，营收 50.38 亿元，同比增加 20.15%，其

中 Q3 单季度销量 10.76 万吨，同比增加 34.00%，营收 18 亿元，同比增加 19.44%。

公司 PC、PMMA 等新产品投产后逐渐放量，带动新材料板块业绩快速增长，随着新建装

置的稳定运行以及下游客户开发，预计公司的盈利能力还将提升，同时公司布局的水性

涂料、合成香料、ADI、尼龙 12 等产品将持续为其成长性提供保障。公司未来在石化和

精细化工领域收入和利润占比逐渐提升，将形成产业链高度整合、生产高度一体化，但

行业周期又不尽相同的聚氨酯、石化、精细化学品及新材料三大产业集群周期错位发展

的模式，来降低行业周期波动性，提高盈利稳定性，提升公司未来长期利润空间。 

 

图表 5：新材料业务单季度销量与单价 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019~2021年归母净利润为 102.59/122.25/153.81

亿元，折合 EPS 分别为 3.27、3.89、4.90 元，目前股价分别对应 13.2、11.1 及 8.8 倍

PE，维持“买入”评级。 

风险提示 

新增产能释放进度超预期、原料采购及汇率风险、环保及安全生产风险、下游需求增速

大幅放缓、项目投产进度不及预期风险。 
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