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万华化学（600309.SH） 

砥砺前行，继续坚定看好 

事件：公司发布 2020 年一季报，一季度年实现营业收入 153.43 亿元，同

比下降 3.82%，实现归母净利润 13.77 亿元，同比下降 50.74%，折合 EPS 

0.44 元/股，加权平均 ROE 3.20%，同比减少 3.84 个百分点。公司业绩

符合预期。 

具体经营数据分析——石化和新材料销量维持高增长，整体均价回落：

2020 年一季度公司聚氨酯、石化、精细化学品及新材料系列产品分别实

现营业收入 63.70、54.61 及 14.05 亿元，同比分别变动-22.70%、35.75%

及-8.27%。在全球公共卫生事件影响下，公司整体销售情况受影响较小，

其中聚氨酯业务一季度销量 60.10 万吨，同比小幅下滑 8.64%，石化及新

材料业务均实现了销量的同比增长，分别实现销售 127.99 万吨和 9.34 万

吨，分别增长 60.27%和 15.87%，业绩的下滑主要是受到产品价格下跌

及部分原料价格上涨的拖累，其中聚氨酯、石化、新材料一季度均价同比

分别下滑 15.39%、15.30%和 20.83%。原料方面，公司主要原料纯苯一

季度华东地区挂牌均价 5212.6 元/吨，同比上涨 10.1%，丙烷及丁烷一季

度均价分别为 500 美元及 538 美元，同比上涨 47 美元/吨和 68 美元/吨，

煤炭均价 562 元/吨，同比下跌 7.4%。 

周期景气和估值双底部，继续坚定看好：我们认为未来 5-10 年化工行业

最大的发展趋势之一就是集中度持续大幅提高，会涌现几家综合性的化工

巨头企业。这些企业在规模、成本、技术、研发、管理、战略等各方面都

具备极大的优势，会从原有的产品线开始进行横向纵向扩张并实现核心竞

争力的迁徙，在新的领域也极具竞争力，从而依靠市占率的提升和品类的

扩张，实现远超行业的增长。2020 年以来受全球疫情的影响，虽然公司

短期业绩承压，但整体仍维持了较好的销量增长，疫情的爆发势必会加速

行业整合的进程，让具备明显竞争优势的企业获取更大的市场份额。在目

前周期性底部，估值底部的状态下，我们继续坚定看好万华化学。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020~2022 年归母净利润为

87.50/127.26/147.43 亿元，折合 EPS 分别为 2.79、4.05、4.70 元，目前

股价对应 PE 估值分别为 15.3/10.5/9.1 倍，维持"买入"投资评级。 

风险提示：疫情对全球经济活动影响时间超预期、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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 60,621 68,051 62,874 78,792 85,113 

增长率 yoy（%） 14.1 12.3 -7.6 25.3 8.0 

归母净利润（百万元） 10,610 10,130 8,750 12,726 14,743 

增长率 yoy（%） 

 

 

-4.7 -4.5 -13.6 45.4 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.38 3.23 2.79 4.05 4.70 

净资产收益率（%） 32.7 24.1 18.6 22.3 21.5 

P/E（倍） 12.7 13.3 15.3 10.5 9.1 

P/B（倍） 4.0 3.2 2.9 2.4 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 29745 23484 27501 30924 46721  营业收入 60621 68051 62874 78792 85113 

现金 5096 4566 6704 9896 21862  营业成本 40114 48998 43886 53736 57196 

应收票据及应收账款 12082 4433 4549 5300 5339  营业税金及附加 546 576 629 717 778 

其他应收款 133 575 456 568 693  营业费用 1721 2783 2829 3546 3830 

预付账款 409 438 472 478 528  管理费用 1002 1434 1509 1560 1660 

存货 7810 8587 9699 8213 10852  研发费用 1610 1705 1823 2049 2213 

其他流动资产 4214 4885 5621 6469 7446  财务费用 795 1080 979 1009 862 

非流动资产 47168 73382 74375 83526 86513  资产减值损失 -36 -284 126 158 170 

长期投资 643 718 870 1035 1197  其他收益 1104 961 0 0 0 

固定资产 29120 37478 41465 50257 52271  公允价值变动收益 0 8 2 2 3 

无形资产 3129 5337 5793 6234 6717  投资净收益 93 159 156 182 180 

其他非流动资产 14276 29849 26248 25999 26328  资产处置收益 19 -0 0 0 0 

资产总计 76913 96865 101876 114450 133234  营业利润 16085 12297 11251 16202 18587 

流动负债 32980 44800 45527 47995 55365  营业外收入 10 79 49 39 44 

短期借款 17412 20034 22356 24647 26825  营业外支出 117 115 137 149 130 

应付票据及应付账款 7835 16411 17348 16237 21894  利润总额 15978 12260 11163 16092 18501 

其他流动负债 7733 8355 5823 7111 6646  所得税 3148 1667 2048 2904 3224 

非流动负债 4683 8134 7385 7285 6758  净利润 12830 10593 9115 13188 15278 

长期借款 3818 5963 4813 4194 3013  少数股东损益 2219 463 365 462 535 

其他非流动负债 865 2172 2572 3092 3746  归属母公司净利润 10610 10130 8750 12726 14743 

负债合计 37662 52934 52911 55280 62123  EBITDA 20317 18332 16226 22092 25279 

少数股东权益 5472 1567 1932 2393 2928  EPS（元） 3.38 3.23 2.79 4.05 4.70 

股本 2734 3140 3140 3140 3140        

资本公积 2393 2162 2162 2162 2162  主要财务比率      

留存收益 28653 37144 42613 50526 59692  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 33779 42364 47033 56776 68183  成长能力      

负债和股东权益 76913 96865 101876 114450 133234  营业收入(%) 14.1 12.3 -7.6 25.3 8.0 

       营业利润(%) -5.2 -23.6 -8.5 44.0 14.7 

       归属于母公司净利润(%) -4.7 -4.5 -13.6 45.4 15.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.8 28.0 30.2 31.8 32.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.5 14.9 13.9 16.2 17.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 32.7 24.1 18.6 22.3 21.5 

经营活动现金流 19257 25933 12469 18636 23038  ROIC(%) 23.8 16.2 13.2 16.0 16.0 

净利润 12830 10593 9115 13188 15278  偿债能力      

折旧摊销 3185 4601 3770 4676 5575  资产负债率(%) 49.0 54.6 51.9 48.3 46.6 

财务费用 795 1080 979 1009 862  净负债比率(%) 48.2 59.8 47.7 37.6 16.4 

投资损失 -93 -159 -156 -182 -180  流动比率 0.9 0.5 0.6 0.6 0.8 

营运资金变动 2167 8951 -1345 -189 1332  速动比率 0.5 0.2 0.3 0.3 0.5 

其他经营现金流 374 867 106 134 171  营运能力      

投资活动现金流 -10318 -18367 -4615 -13653 -8394  总资产周转率 0.8 0.8 0.6 0.7 0.7 

资本支出 10279 17815 -395 7279 705  应收账款周转率 4.6 8.2 14.0 16.0 16.0 

长期投资 -146 -21 -152 -161 -162  应付账款周转率 5.7 4.0 2.6 3.2 3.0 

其他投资现金流 -185 -573 -5162 -6535 -7852  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7937 -9233 -5717 -1791 -2678  每股收益(最新摊薄) 3.38 3.23 2.79 4.05 4.70 

短期借款 4697 2622 2322 2291 2178  每股经营现金流(最新摊薄) 6.13 8.26 3.97 5.94 7.34 

长期借款 -2504 2145 -1150 -619 -1181  每股净资产(最新摊薄) 10.76 13.49 14.98 18.08 21.72 

普通股增加 0 406 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -231 0 0 0  P/E 12.7 13.3 15.3 10.5 9.1 

其他筹资现金流 -10130 -14175 -6889 -3463 -3675  P/B 4.0 3.2 2.9 2.4 2.0 

现金净增加额 1045 -1674 2137 3192 11966  EV/EBITDA 7.8 8.8 9.8 7.2 5.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1、具体经营数据分析——石化和新材料销量维持高增长，整
体均价回落 

2020 年一季度公司聚氨酯、石化、精细化学品及新材料系列产品分别实现营业收入 63.70、

54.61 及 14.05 亿元，同比分别变动-22.70%、35.75%及-8.27%。在全球公共卫生事件

影响下，公司整体销售情况受影响较小，其中聚氨酯业务一季度销量 60.10 万吨，同比

小幅下滑 8.64%，石化及新材料业务均实现了销量的同比增长，分别实现销售 127.99 万

吨和 9.34 万吨，分别增长 60.27%和 15.87%，我们判断石化业务销售的增长可能源自

公司贸易量的增加，其次从库存方面来看，一季度末公司库存为 105.81 亿元，较期初增

加 19.94 亿元，表明公司依然维护了较高的原料采购。公司整体业绩的下滑主要是受到

产品价格下跌及部分原料价格上涨的拖累，其中聚氨酯、石化、新材料一季度均价同比

分别下滑 15.39%、15.30%和 20.83%。原料方面，公司主要原料纯苯一季度华东地区

挂牌均价 5212.6 元/吨，同比上涨 10.1%，丙烷及丁烷一季度均价分别为 500 美元及

538 美元，同比上涨 47 美元/吨和 68 美元/吨，煤炭均价 562 元/吨，同比下跌 7.4%。 

 

从业务占比看，2020 年一季度聚氨酯业务营收占比 41.52%，同比下降 10.1 个 pct，石

化营收占比为 35.59%，同比增加 10.4 个 pct，精细化工和新材料占比 9.16%，同比下

滑 0.4 个 pct。公司聚氨酯业务占比逐渐下降，石化、精细化工领域业务占比逐渐提高，

公司未来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，

提高盈利稳定性和抗风险能力，提升公司未来长期利润空间。 

 

图表 1：公司一季度各主营业务经营情况 

主要产品 产量(吨) 
2020Q1

同比 
销量(吨) 

2020Q1

同比 

营业收入

(万元) 

2020Q1

同比 

均价（万

元/吨） 

2020Q1

同比 

2020Q1

环比 

聚氨酯系列 611,613 -5.14% 601,016 -8.64% 637,010 -22.70% 1.06  -15.39% -11.06% 

石化系列 448,844 0.46% 1,279,946 60.27% 546,107 35.75% 0.43  -15.30% 2.09% 

精细化学品及

新材料系列 
121,700 16.25% 93,424 15.87% 140,546 -8.27% 1.50  -20.83% -3.56% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2、景气度分析——单季度盈利能力已经处于历史低点，不宜
悲观 

一季度公司毛利率 20.09%，从历史水平来看是仅次于 2008 年 Q4 18.53%的第二低点，

净利率 9.74%，是仅次于 2015 年 Q4 7.08%的第二低点。单季度 ROE 3.20%，是仅次

于 2015 年 Q4 1.52%的第二低点。 
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图表 2：公司毛利率及净利率情况  图表 3：公司聚氨酯业务单季度销量及单价 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：公司石化业务单季度销量及单价  图表 5：公司新材料业务单季度销量及单价 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 6：万华股价与季度年化 ROE 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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MDI 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。受新冠疫情、国际

能源价格下行及下游需求下滑等因素影响，聚氨酯行业景气度降低。2020Q1 聚合 MDI

市场均价 12433 元/吨，同比下降 10.1%；纯 MDI 均价 15497 元/吨，同比下降 29.6%；

TDI 的市场均价 11039 元/吨，同比下降 19.3%。2005 年至今聚合 MDI 最低价格为 2015

年四季度时的 9150 元/吨，目前聚合 MDI 价格为 11250 元/吨，对应 2005 年以来的市

场价格分位数为 5.85%，纯 MDI 最新价格为 13250 元/吨，是 2005 年以来历史最低价

格。聚合 MDI 及纯 MDI 价格自 2017 年高位回落以来，目前 MDI 价格和盈利能力处于

历史低位，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。 

 

图表 7：产品价格及分位数（聚合 MDI 及纯 MDI 为 2005 年以来，其余产品为 2010 年以来） 

产品 历史最低价（元/吨） 现价（元/吨） 分位数（%） 

聚合 MDI 9150 11250 5.85% 

纯 MDI 13250 13250 0 

TDI 9100 9100 0 

PC（2850） 14600 14600 0 

MMA 7050 7200 0.82% 

PMMA 20000 22000 25% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从万华挂牌价看，2020Q1 万华万华聚合 MDI 直销挂牌均价 14000 元/吨，同比增长

0.48%，纯 MDI 挂牌均价 18700 元/吨，同比下滑 22.19%。从 MDI 吨净利看，目前聚

合 MDI 和纯 MDI 吨净利分别为 2347 元/吨和 3629 元/吨左右，MDI 盈利能力接近 2015

年底的历史底区域。 

 

图表 8：万华聚合 MDI 挂牌价（元/吨）  图表 9：万华纯 MDI 挂牌价（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 
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图表 10：聚合 MDI 价格及吨净利  图表 11：纯 MDI 价格及吨净利 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

3、下游需求分析——需求缓慢复苏，坚定看好 MDI 价格均
值回归 

聚合 MDI 下游主要用于冰箱和汽车领域；纯 MDI 下游主要用于 PU 浆料、氨纶、鞋底原

液等领域，终端主要用于合成革、服装鞋帽等领域。截止 2020 年 3 月，根据中国汽车

工业协会数据，我国汽车销量累计同比下滑 42.4%，受疫情冲击，汽车行业整体供需承

压明显，从周数据看，3 月 1-4 周零售销量分别同比-68%/-67%/-53%/-33%，复苏趋势

明显，后续随着各地复工复产、各地汽车刺激政策密集落地以及消费者信心回暖，预计

汽车销量将逐步回升。 

 

根据国家统计局数据，截止 2020 年 3 月，我国冰箱产量累计同比下滑 19.80%，环比 2

月份上升 18 个百分点，环比改善明显，冰箱冰柜等家电刚需属性较强，疫情对销售的影

响更多在于时间错配，需求只会延后不会消失，后续随国内疫情好转，未来白电需求将

集中释放。 

 

图表 12：国内汽车累计产量同比和累计销量同比  图表 13：国内冰箱累计产量同比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

受到疫情影响，2020 年 1-2 月份 MDI 出口量同比大幅下滑，出口受阻，下游需求疲软

情况下，MDI 主要生产厂家一季度大多维持较低的开工负荷，科思创宣布 4 月后续及 5
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月将减量供应，上海亨斯迈 38 万吨/年的 MDI 装置 4 月底到 5 月初有检修计划，上海巴

斯夫 22 万吨/年的 MDI 装置继续降负减产，瑞安装置至 2 月份停车检修到至今。由于日

韩国家采取疫情控制早于欧美国家，目前对聚合 MDI 进口并没有产生较大影响，后面随

着欧洲疫情逐渐出现拐点，MDI 出口或有所好转，同时国内下游行业陆续复工，MDI 需

求有望逐渐复苏，随着下游生产负荷逐步提升，MDI 价格或触底反弹。 

 

图表 14：国内 MDI 开工率情况  图表 15：聚合 MDI 和纯 MDI 出口情况 

 

 

 

资料来源：百川资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：海关总署，国盛证券研究所 

 

站在全球角度看，海外的疫情加剧会短期影响海外的需求，从而使 MDI 价格短期承压。

但站在 3-6 个月角度，或者半年到 1 年的角度看，我们认为疫情不会持续影响需求。从

供给端看，厂家库存高位，大多低负荷运行，后期或将按需生产，货源限量供应。我们

继续延续年初对 MDI 价格的判断，目前 MDI 价格存在明显的低估，目前处于历史上最

差的 0-6%分位，在行业寡头有序供给，下游生产负荷逐步提升需求逐步复苏下，我们

看好 MDI 价格有望出现修复性上涨。 

 

4、在建工程分析——逆势加速扩张，高附加值新项目持续加
码 

一季度公司经营活动现金流净额为 28.70 亿元，在净利润同比下滑一半左右的情况下同

比减少 36.30%，其中经营活动现金流入 173.15 亿元，同比下滑 18.08%，支付给职工

的现金 15.72 亿元，同比上涨 3.98%。一季度公司投资活动支出的现金流净额达到 94.43

亿元，同比去年增加 12.32 亿元，在建工程达到 271.18 亿元，持续的资本开支是驱动公

司过去十年成长的主要来源，公司在 2014 年达到了资本支出的一个小高峰之后的后续

两年投资活动支出的现金流有所下降，从 2018 年开始重回上升趋势，2020 年在建工程

继续创下新高，其中聚氨酯产业链延伸及配套项目和乙烯两大项目是公司投资活动支出

的现金流上升较多的主要原因。我们看好公司在持续的研发创新及资本投入下，未来具

备持续成长能力。 
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图表 16：万华在建项目情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

持续发力研发创新，精细化工及新材料业务快速增长，成长性逐步得到体现。2020 年

一季度公司研发费用 4.19 亿元，占营业收入的比例为 2.73%。公司以研发创新为核心

驱动其内在成长，在研发创新领域持续加大投入，技术创新激励完善；精细化工与新材

料业务快速增长，万华新投产的 PC、TDI、MMA-PMMA 等重磅产品，全球市场规模都

接近或者超过 1000 亿元，且全球都是寡头垄断格局，同时未来水性涂料、合成香料、

ADI、尼龙 12、柠檬醛等项目将持续为其成长性提供保障。 

 

5、总结——周期景气和估值双底部，继续坚定看好 

 

我们认为未来中国化工材料行业最大的发展趋势之一就是集中度持续大幅提高，会涌现

少数几家综合性的化工巨头企业。这些企业在规模、成本、技术、研发、管理、战略等

各方面久经考验且具备很大的优势，会从原有的产品线开始进行横向纵向扩张并实现核

心竞争力不断迁徙和复制，在新业务上很快能成为佼佼者甚至行业龙头，从而依靠市占

率的提升和品类的扩张，实现远超行业的增长。2020 年以来受全球疫情和油价暴跌的

影响，公司业绩短期承压，但石化及新材料业务仍逆市维持了较好的销量增长，我们认

为疫情的爆发势必会加速行业整合的进程，让具备明显竞争优势的企业获取更大的市场

份额。在目前周期性底部，估值底部的状态下，我们继续坚定看好万华化学。 

 

6、盈利预测与投资建议 
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我们预计公司 2020~2022 年归母净利润为 87.50/127.26/147.43 亿元，折合 EPS 分别

为 2.79、4.05、4.70 元，目前股价对应 PE 估值分别为 15.3/10.5/9.1 倍，维持"买入"

投资评级。 

 

7、风险提示 

疫情对全球经济活动影响时间超预期、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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