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资料来源：Wind 

 Q1 净利下滑 50.7%，经营低谷已现 
万华化学(600309) 
2020 年一季度净利下滑 50.7%，为 2017 年以来最低 

万华化学披露 2020 年一季报，实现营收 153.4 亿元，同比降 3.8%，实现归母
净利润 13.8 亿元，同比降 50.7%，对应EPS 为 0.44 元，扣非归母净利润 10.6

亿元，同比降 56.0%，实现经营性净现金流 28.7 亿元，同比降 36.3%。我们预
计公司 2020-2022 年EPS 分别为 2.84/3.82/4.30 元，维持“增持”评级。 

 

聚氨酯板块量价齐跌是业绩下滑主因 

2020Q1 由于新冠疫情对需求端的冲击，公司聚氨酯板块量价齐跌，实现销
量 60.1 万吨，同比降 8.7%，销售均价 1.06 万元/吨，同比降 15.4%，实现
营收 63.7 亿元，同比降 22.7%。从具体产品来看，据百川资讯，2020Q1

华东地区聚合/纯 MDI/TDI 市场均价分别为 1.24/1.55/1.10 万元/吨，同比降
10.0%/29.6%/18.3%，硬泡/软泡聚醚市场均价分别为 0.86/0.96 万元/吨，同
比降 5.4%/13.6%。公司销售/管理/研发费用率同比分别提升 0.5/0.2/0.1pct

至 4.6%/2.0%/2.7%，财务费用率微降至 1.7%。 

 

油价下行拖累石化板块价格，新材料业务量增价跌 

2020Q1 受原油均价同比跌价影响，公司石化板块销售均价 0.43 万元/吨，
同比降 15.3%。但另一方面，由于 LPG 贸易量大增，公司销量同比扩大
60.3%至 128 万吨，实现营收 54.6 亿元，同比增 35.8%。具体产品方面，
据百川资讯 2020Q1 华东丙烷冷冻 CFR 均价同比下跌 12.3%至 389.4 美
元/吨，丙烯酸/环氧丙烷/MTBE 均价分别同比下跌 19.7%/12.4%/17.8%至
0.67/0.91/0.48 万元/吨。新材料方面，由于 2019 年 8 万吨/年 PMMA 项目
投产，整体实现销量 9.3 万吨，同比增 15.8%，但由于 PC 等产品跌价，
整体售价下跌 20.8%至 1.50 万元/吨。 

 

出口拖累 MDI 需求，新项目仍将持续贡献增量，公司经营低谷已至 

受海外疫情影响，3 月初以来 MDI 出口持续低迷，据百川资讯，4 月 24 日
华东地区聚合/纯 MDI 报价分别为 1.11/1.33 万元/吨，今年年初以来下跌
13.2%/17.2%，但由于原料纯苯大跌，加权 MDI 价格-纯苯价差年初以来仅
下跌 3.3%至 0.99 万元/吨，且由于 5 月厂家检修，疫情逐步得到控制，MDI

社会库存逐步转移至下游。据公司年报，2020-2021 年公司 PC 二期、大
乙烯项目、MDI 技改扩产及眉山树脂项目将逐步贡献增量，远期包括福建、
眉山等基地持续推进，公司依托研发能力开发的香精香料、新材料等产品
链条将持续兑现公司多元化战略，我们认为公司经营低谷已至。 

 

维持“增持”评级 

由于疫情对聚氨酯需求冲击，我们下调 MDI/TDI 销量及售价，下调公司
2020-2022 年 EPS 分别至 2.84/3.82/4.30 元（原值 3.56/3.98/4.47 元），
结合可比公司估值水平（2020 年 Wind 一致预期 13 倍 PE），考虑到公司
业务多元化发展，且 2020 年处于聚氨酯行业底部，给予公司 2020 年 16-18

倍 PE，对应目标价 45.44-51.12 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求持续低迷风险，新项目投产进度不达预期风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,140 

流通 A 股 (百万股) 1,424 

52 周内股价区间 (元) 37.81-56.94 

总市值 (百万元) 134,224 

总资产 (百万元) 5,240 

每股净资产 (元) 13.92  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 72,837 68,051 67,176 86,473 94,260 

+/-%  37.11 (6.57) (1.28) 28.73 9.00 

归属母公司净利润 (百万元) 15,566 10,130 8,925 12,001 13,501 

+/-%  39.80 (34.92) (11.90) 34.47 12.49 

EPS (元，最新摊薄) 4.96 3.23 2.84 3.82 4.30 

PE (倍) 8.62 13.25 15.04 11.18 9.94  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值 

上市公司 最新价（元） 

EPS（元） PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2020E 2021E 2020E 2021E 

华鲁恒升 16.26  1.44 1.76 11  9  8.8  1.9  

浙江龙盛 11.81  1.58 1.69 7  7  7.5  1.6  

荣盛石化 11.95  0.84 1.07 14  11  3.6  3.3  

扬农化工 75.25  4.32 5.19 17  14  16.2  4.6  

平均    13  10   2.9  

注：股价均为 4 月 24 日收盘价，公司 BPS 截至 2019 年 12 月 31 日；所有公司 EPS 来自 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 万华化学历史 PE-Bands  图表3： 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 30,893 23,484 36,896 45,685 49,450 

现金 7,229 4,566 5,122 6,661 7,080 

应收账款 3,853 4,433 4,305 5,558 6,055 

其他应收账款 356.89 575.00 604.59 778.26 848.34 

预付账款 434.76 437.78 957.11 1,217 1,320 

存货 8,940 8,587 8,994 11,216 12,151 

其他流动资产 10,079 4,885 16,914 20,254 21,996 

非流动资产 56,170 73,382 84,309 93,609 101,370 

长期投资 707.70 717.59 800.00 900.00 1,000 

固定投资 35,644 37,478 54,824 65,747 72,833 

无形资产 3,314 5,337 6,349 7,522 8,730 

其他非流动资产 16,505 29,849 22,337 19,440 18,807 

资产总计 87,063 96,865 121,206 139,294 150,820 

流动负债 39,895 44,800 62,720 73,126 75,837 

短期借款 18,869 20,034 34,692 39,810 40,816 

应付账款 4,662 8,024 11,964 15,210 16,497 

其他流动负债 16,364 16,741 16,064 18,106 18,524 

非流动负债 7,586 8,134 5,415 3,917 2,410 

长期借款 5,724 5,963 4,463 2,963 1,463 

其他非流动负债 1,862 2,172 952.80 954.00 947.10 

负债合计 47,481 52,934 68,135 77,042 78,247 

少数股东权益 1,533 1,567 1,781 2,101 2,376 

股本 2,734 3,140 3,140 3,140 3,140 

资本公积 3,703 2,162 2,162 2,162 2,162 

留存公积 33,087 37,144 45,988 54,849 64,896 

归属母公司股东权益 38,049 42,364 51,289 60,150 70,197 

负债和股东权益 87,063 96,865 121,206 139,294 150,820  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 72,837 68,051 67,176 86,473 94,260 

营业成本 46,968 48,998 47,855 60,839 65,988 

营业税金及附加 822.48 576.01 671.76 864.73 942.60 

营业费用 2,460 2,783 2,687 3,502 3,865 

管理费用 1,373 1,434 3,023 3,891 4,242 

财务费用 1,048 1,080 1,985 2,455 2,494 

资产减值损失 (181.74) (284.17) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (3.18) 7.79 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 119.59 158.92 40.00 60.00 80.00 

营业利润 19,604 12,297 10,994 14,981 16,809 

营业外收入 12.11 78.80 500.00 500.00 500.00 

营业外支出 120.33 115.40 70.00 80.00 90.00 

利润总额 19,495 12,260 11,424 15,401 17,219 

所得税 3,423 1,667 2,285 3,080 3,444 

净利润 16,072 10,593 9,139 12,321 13,775 

少数股东损益 506.21 463.33 214.27 319.76 274.85 

归属母公司净利润 15,566 10,130 8,925 12,001 13,501 

EBITDA 24,634 17,977 17,916 24,292 27,743 

EPS (元，基本) 4.96 3.23 2.84 3.82 4.30  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 37.11 (6.57) (1.28) 28.73 9.00 

营业利润 15.59 (37.27) (10.60) 36.26 12.20 

归属母公司净利润 39.80 (34.92) (11.90) 34.47 12.49 

获利能力 (%)      

毛利率 35.52 28.00 28.76 29.64 29.99 

净利率 21.37 14.89 13.29 13.88 14.32 

ROE 40.91 23.91 17.40 19.95 19.23 

ROIC 28.73 17.67 12.53 15.03 15.31 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.54 54.65 56.21 55.31 51.88 

净负债比率 (%) 62.88 55.39 63.63 60.06 57.61 

流动比率 0.77 0.52 0.59 0.62 0.65 

速动比率 0.55 0.33 0.44 0.47 0.49 

营运能力      

总资产周转率 0.95 0.74 0.62 0.66 0.65 

应收账款周转率 19.77 15.13 14.11 16.08 14.90 

应付账款周转率 10.38 7.72 4.79 4.48 4.16 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 4.96 3.23 2.84 3.82 4.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 7.29 8.26 2.48 6.30 7.38 

每股净资产(最新摊薄) 12.12 13.49 16.34 19.16 22.36 

估值比率      

PE (倍) 8.62 13.25 15.04 11.18 9.94 

PB (倍) 3.53 3.17 2.62 2.23 1.91 

EV_EBITDA (倍) 6.37 8.72 8.75 6.46 5.65  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 22,877 25,933 7,785 19,787 23,159 

净利润 16,072 10,593 9,139 12,321 13,775 

折旧摊销 3,982 4,601 4,937 6,857 8,440 

财务费用 1,048 1,080 1,985 2,455 2,494 

投资损失 (119.59) (158.92) (40.00) (60.00) (80.00) 

营运资金变动 1,107 8,951 (7,117) (1,383) (993.84) 

其他经营现金 786.99 867.44 (1,119) (401.46) (476.42) 

投资活动现金 (10,570) (18,367) (19,279) (15,577) (15,595) 

资本支出 10,545 17,815 14,000 14,000 14,000 

长期投资 145.67 20.92 102.41 100.00 100.00 

其他投资现金 120.78 (531.13) (5,177) (1,477) (1,495) 

筹资活动现金 (9,936) (9,233) 12,050 (2,671) (7,144) 

短期借款 6,154 1,165 14,658 5,118 1,006 

长期借款 (597.55) 238.49 (1,500) (1,500) (1,500) 

普通股增加 0.00 405.73 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,310 (1,542) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (16,804) (9,501) (1,108) (6,289) (6,650) 

现金净增加额 2,414 (1,674) 555.51 1,539 419.07  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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