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万华化学（600309） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

7 月以来，万华化学、科思创、巴斯夫等多家公司宣布装置停产，累计

受影响 MDI 产能 110 万吨/年（占全球总产能 12.4%）、TDI 产能 81 万

吨/年（占全球总产能 24.3%）。 

 

➢ 全球 MDI、TDI 检修和不可抗力频出 

7 月 1 日，万华烟台工业园 MDI 装置（60 万吨/年）、TDI 装置（30 万

吨/年）开始停产检修，预计检修 45天左右。万华烟台 MDI装置和 TDI

装置单吨成本具有很大领先优势，产能盈利空间较大。 

7 月 22日，科思创德国 MDI装置（20万吨/年）停产，对欧洲、非洲和

中东地区宣布不可抗力，主要因为生产系统漏水产生机械故障导致的。

原定于 8 月检修计划前生产的 MDI 库存将因此延迟，目前恢复时间暂

时无法确定。2020H1，科思创德国 MDI装置单吨成本约为 14300元/吨，

远高于我国聚合 MDI出口均价。 

7 月 24 日，巴斯夫证实公司位于路易斯安那州盖斯马市的 TDI（16 万

吨/年）工厂遭遇不可抗力。 

8 月，甘肃银光两套 TDI装置（共 10万吨/年）计划停车检修，7月限

量供应，2020H1公司装置单吨成本约为 9500元/吨。 

7 月 28 日，万华化学公告子公司 BC 公司的 MDI 装置（30 万吨/年）、

TDI 装置（25 万吨/年）将于 2020 年 8 月 8 日开始陆续停车检修，预

计检修 40天左右。 

 

➢ 国内 MDI、TDI 价格有望反弹至合理价格区间。 

故障及检修引起全球 MDI、TDI市场的供需关系回归紧平衡。2020年至

今，华东聚合 MDI均价为 10600元/吨（扣税），纯 MDI均价为 12773元

/吨（扣税），TDI均价为 9309元/吨（扣税），聚合 MDI出口均价为 1273

美元/吨（8923 元/吨），纯 MDI 出口均价为 1729 美元/吨（12120 元/

吨），TDI出口均价为 1302美元/吨（9127元/吨）。受疫情影响，聚氨

酯行业的需求萎缩较大，供给余量导致 MDI 和 TDI 价格下滑，随着疫

情缓解带来的需求反弹和供给的收缩，聚氨酯相关产品价格或反弹。 

MDI 方面：下半年是传统的 MDI需求旺季，加上全球多家公司装置的检

修，货源限量供应，随着后期疫情逐渐好转，外贸出口订单或在下半年

逐渐释放。国内政策方面，家电下乡政策有望推动农村消费升级，接下

来下游市场可能会迎来需求增速的拐点。在供需平衡下，我们华安化工

预计聚合 MDI 价格有望反弹至约 12500-15500 元/吨的合理价格区间

中；纯 MDI 价格有望反弹至约 14700-19700 元/吨的合理价格区间中。 

TDI 方面：随着汽车工厂开始复工复产，同时市场对家具和床上用品的

需求逐渐恢复至疫情爆发前的水平，TDI 需求已开始从 5 月的低点回

升。此外，多家公司陆续宣布停产检修计划，市场供应量减少，造成价

格上升。目前，虽然 TDI 价格处于行业现金成本以上，但停产产能占

比超过全球 24%，供给收缩明显，我们华安化工预计下半年 TDI价格或

迎来一定程度的反弹，价格合理区间在约 9100-11500元/吨之间。 

 

全球 MDI、TDI 产能密集检修，价格或反弹 

投资评级：买入（首次） 

报告日期：             2020-07-29 
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总股本（百万股） 3140 

流通股本（百万股） 1424 

流通股比例（%） 45.3% 

 总市值（亿元） 1998 

流通市值（亿元) 905 
 

公司股价与沪深 300 走势比较 

 

分析师：刘万鹏 
执业证书号：S0010520060004 

电话：18811591551 

邮箱：liuwp@hazq.com 

相关报告： 

《龙蟒佰利系列报告之一：走向全球钛

产业龙头》2020.07.23 

《标准升级系列之二：国家禁塑力度继

续加码》2020.07.22 

《标准升级系列之一：替代市场空间巨

大，可降解塑料大有可为》2020.06.30 

 

37

42

47

52

57

62

67

72

1
9-
07

1
9-
08

1
9-
09

1
9-
10

1
9-
11

1
9-
12

2
0-
01

2
0-
02

2
0-
03

2
0-
04

2
0-
05

2
0-
06

万华化学 沪深300



万华化学（600309） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   2 / 11                                         证券研究报告 

➢ 受疫情影响，科思创、陶氏面临困境。 

科思创 2020年第二季度所有业务板块销售额下滑。六月份由于需求的

加速复苏，息税折旧摊销前利润（EBITDA）为 1.25亿欧元。受疫情影

响，聚氨酯业务板块销量同比下降 25.9%，下游主要客户也均受影响所

致。由于总销量和平均售价的下降，销售额减少 38.7%至 9.13亿欧元，

EBITDA减少至-2400万欧元。 

陶氏化学计划裁员 6%，并退出无竞争力的资产，以应对新冠疫情带来

的持续影响。公司二季度营收 83.54亿美元，同比下滑 24.2%；净亏损

2.25亿美元，而去年同期净利润为 7500万美元。作为应对措施，陶氏

将进一步降低成本，削减全球员工总数的 6%，约 2200人。陶氏还将进

一步削减 5亿美元运营费用。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022年收入分别为 698亿元、846亿元、986亿元，归

母净利润分别为 75、124、165亿元，同比增速为-25.9%、65.1%、33.4%。

对应 PE 分别为 28、17和 13倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

项目投产进度不及预期；并购项目未能达到承诺业绩；产品价格大幅波

动；油价大幅波动；装置不可抗力的风险；疫情反复的风险。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 68051  69807  84551  98644  

(+/-)(%) -6.6% 

 

2.6% 21.1% 16.7% 

归母净利润 10593  7502 12388 16528 

(+/-)(%) -34.9% 

 

-25.9% 65.1% 33.4% 

EPS(元) 3.23  2.39  3.95  5.26  

P/E 17.41  27.76  16.81  12.60  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 万华上市以来百倍增长，已成为化工巨头 
公司自 2001 年上市，目前已实现营收百倍增长，凸显化工巨头实力，经历住

了时间的考验。公司 2001 年营收仅为 5.7 亿元，毛利为 2.1 亿元；到 2018 年，公

司并表后的营收达到了 728 亿元，毛利达到了 263 亿元，营收年复合增长率达到

33.0%，毛利年复合增长率达到 32.9%。公司整体毛利率和净利率分别一直维持在

20%和 10%以上，在周期性行业中，公司的盈利能力彰显其行业龙头的地位。2019

年以来，受到了产品价格下行的影响，公司盈利能力有所下降。2019 年，公司实

现营收 680.51 亿元，同比下降 6.57%；实现归母净利润 101.30 亿元，同比下降

34.92%，整体毛利率为 28.0%，净利率为 15.6%。2020Q1，公司实现营收 153.43 亿

元，同比减少 3.82%；归母净利润 13.77 亿元，同比减少 50.74%，毛利率 20.1%，

净利率 9.7%。 

 

图表 1 公司营业收入及变化 图表 2 公司毛利润及变化 

  
注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司归母净利润变化 图表 4 公司毛利率和净利率变化 

  
注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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公司的多元化布局开始体现在业绩上，盈利结构优化。公司的石化系列产品

2015 年开始分拆成单独的系列贡献收入利润，而新材料系列产品也从 2016 年开

始拆成单独的系列贡献收入利润。聚氨酯系列产品毛利在三大业务板块中的占比

逐年降低，从 14 年的 100%下降到 19 年的 54%，收入来源更多元化，带来了新的

业绩增长点，提高了抗风险能力。2017 年以来，随着行业景气度下降，公司三大

业务板块毛利率都出现了下降，2019 年公司聚氨酯板块毛利率为 41%，石化板块

毛利率为 11.2%，新材料板块毛利率为 25.6%。 

图表 5 公司各业务销售收入和占比变化 图表 6 公司各业务毛利率变化 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

上市以来，公司经营状况良好，经营活动现金流基本均为正值，净现比高于

行业平均水平；存货周转天数基本都在 70 天以内，营运能力出色；资产负债率维

持在合理水平；三项费用占比较为稳定，其中管理费用占比整体呈下降趋势，管

理效率不断提升；ROE 水平基本维持在 20%以上，ROIC 维持在 10%以上，盈利

能力出色。2019 年，公司经营活动现金流净额为 259.33 亿元，同比上升 13.36%；

净现比为 2.45，盈利质量较好；存货周转天数 60.2，是近 5 年来的最低值；ROE

为 25.44%，同比减少 25.39 个百分点。2020Q1，公司经营活动产生的现金流量净

额 28.7 亿元，同比减少 36.3%；净现比为 1.92，略有下降，但仍处于历史高位；

存货周转天数为 70.4，比 19 年增加 10.4 天，仍在合理范围内；资产负债率仍较

低，为 57.9%（同比+4 个百分点），产销正常，石化和新材料的产量大幅提升，

聚氨酯产量也仅下滑 5.1%。2020Q1 国内的新冠疫情对公司的冲击较大，公司的

毛利率、净利率、ROE 都创了上市以来的单季度新低，但是公司的经营健康，随

着疫情影响的减小和产品价格的回暖，公司盈利能力有望恢复。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

100

200

300

400

500

600

700

聚氨酯毛利（亿元） 石化毛利（亿元）
新材料毛利（亿元） 聚氨酯系列占比
石化系列占比 新材料系列占比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
00
1

2
00
2

2
00
3

2
00
4

2
00
5

2
00
6

2
00
7

2
00
8

2
00
9

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

2
01
5

2
01
6

2
01
7

2
01
8

2
01
9

聚氨酯系列 石化系列 新材料系列



万华化学（600309） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 11                                         证券研究报告 

图表 7 公司现金流变化 图表 8 公司净现比变化 

  

注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 公司存货周转天数 图表 10 公司资产负债率 

  
注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 公司三项费用率 图表 12 公司 ROE 和 ROIC 变化 

  

注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 

注：2018 年采用并表后数据 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2. 近期全球 MDI、TDI 产能密集检修，价格

或出现反弹 
2020 年 7 月以来，全球 MDI、TDI 检修和不可抗力频出，累计受影响 MDI

产能 110 万吨/年（占全球总产能 12.4%）、TDI 产能 81 万吨/年（占全球总产能

24.3%）。7 月 1 日，万华烟台工业园 MDI 装置（60 万吨/年）、TDI 装置（30 万

吨/年）开始停产检修，预计检修 45 天左右。万华烟台 MDI 装置和 TDI 装置单

吨成本具有很大领先优势，产能盈利空间较大。7 月 22 日，科思创德国 MDI 装

置（20 万吨/年）停产，对欧洲、非洲和中东地区宣布不可抗力，主要因为生产系

统漏水产生机械故障导致的。原定于 8 月检修计划前生产的 MDI 库存将因此延

迟，目前恢复时间暂时无法确定。2020H1，科思创德国 MDI 装置单吨成本约为

14300 元/吨，远高于我国聚合 MDI 出口均价。7 月 24 日，巴斯夫证实公司位于

路易斯安那州盖斯马市的 TDI（16 万吨/年）工厂遭遇不可抗力。8 月，甘肃银光

两套 TDI 装置（共 10 万吨/年）计划停车检修，7 月限量供应，2020H1 公司装置

单吨成本约为 9500 元/吨。7 月 28 日，万华化学公告子公司 BC 公司的 MDI 装置

（30 万吨/年）、TDI 装置（25 万吨/年）将于 2020 年 8 月 8 日开始陆续停车检

修，预计检修 40 天左右。 

国内 MDI、TDI 价格有望反弹至合理价格区间。故障及检修引起全球 MDI、

TDI 市场的供需关系回归紧平衡。2020 年至今，华东聚合 MDI 均价为 10600 元/

吨（扣税），纯 MDI 均价为 12773 元/吨（扣税），TDI 均价为 9309 元/吨（扣

税），聚合 MDI 出口均价为 1273 美元/吨（8923 元/吨），纯 MDI 出口均价为

1729 美元/吨（12120 元/吨），TDI 出口均价为 1302 美元/吨（9127 元/吨）。受

疫情影响，聚氨酯行业的需求萎缩较大，供给余量导致 MDI 和 TDI 价格下滑，

随着疫情缓解带来的需求反弹和供给的收缩，聚氨酯相关产品价格或反弹。 

MDI 方面：下半年是传统的 MDI 需求旺季，加上全球多家公司装置的检修，

货源限量供应，随着后期疫情逐渐好转，外贸出口订单或在下半年逐渐释放。国

内政策方面，家电下乡政策有望推动农村消费升级，接下来下游市场可能会迎来

需求增速的拐点。在供需平衡下，我们华安化工预计聚合 MDI 价格有望反弹至约

12500-15500 元/吨的合理价格区间中；纯 MDI 价格有望反弹至约 14700-19700 元

/吨的合理价格区间中。 

TDI 方面：随着汽车工厂开始复工复产，同时市场对家具和床上用品的需求

逐渐恢复至疫情爆发前的水平，TDI 需求已开始从 5 月的低点回升。此外，多家

公司陆续宣布停产检修计划，市场供应量减少，造成价格上升。目前，虽然 TDI

价格处于行业现金成本以上，但停产产能占比超过全球 24%，供给收缩明显，我

们华安化工预计下半年TDI价格或迎来一定程度的反弹，价格合理区间在约 9100-

11500 元/吨之间。 

受疫情影响，科思创、陶氏等公司都面临困境。科思创 2020 年第二季度所有

业务板块销售额下滑。六月份由于需求的加速复苏，息税折旧摊销前利润

（EBITDA）为 1.25 亿欧元。受疫情影响，聚氨酯业务板块销量同比下降 25.9%，

下游主要客户也均受影响所致。由于总销量和平均售价的下降，销售额减少 38.7%

至 9.13 亿欧元，EBITDA 减少至-2400 万欧元。陶氏化学计划裁员 6%，并退出无

竞争力的资产，以应对新冠疫情带来的持续影响。公司二季度营收 83.54 亿美元，

同比下滑 24.2%；净亏损 2.25 亿美元，而去年同期净利润为 7500 万美元。作为应
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对措施，陶氏将进一步降低成本，削减全球员工总数的 6%，约 2200 人。陶氏还

将进一步削减 5 亿美元运营费用。 

 

3. 风险提示 
项目投产进度不及预期；并购项目未能达到承诺业绩；产品价格大幅波动；

油价大幅波动；装置不可抗力的风险；疫情反复的风险。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表       单位:百万元  利润表       单位:百万元 

会计年度 2019 2020 2021 2022  会计年度 2019 2020 2021 2022 

流动资产 23484  28175  29165  31304   营业收入 68051  69807  84551  98644  

现金 4566  0  0  0   营业成本 48998  52888  60436  68193  

应收账款 4433  3988  4937  5940   营业税金及附加 576  662  799  917  

其他应收款 575  419  545  687   销售费用 2783  2862  3213  3748  

预付账款 438  586  590  677   管理费用 1434  1396  1606  1874  

存货 8587  10297  11287  12655   财务费用 1080  1873  2511  2595  

其他流动资产 4885  12885  11806  11345   资产减值损失 -284  -58  -20  -27  

非流动资产 73382  95675  112921  133865   公允价值变动收益 -8  0  0  0  

长期投资 718  718  718  718   投资净收益 159  147  178  212  

固定资产 37478  49971  57425  66860   营业利润 12297  9452  15390  20522  

无形资产 5337  7116  8647  10486   营业外收入 79  17  17  17  

其他非流动资产 29849  37871  46132  55802   营业外支出 115  59  59  59  

资产总计 96865  123850  142086  165169   利润总额 12260  9409  15347  20480  

流动负债 44800  63887  69155  74906   所得税 1667  1513  2378  3148  

短期借款 20034  40920  42844  44255   净利润 10593  7897  12969  17331  

应付账款 8024  7052  7985  9757   少数股东损益 463  395  581  804  

其他流动负债 16741  15915  18326  20894   归属母公司净利润 10130  7502  12388  16528  

非流动负债 8134  8134  8134  8134   EBITDA 17156  19411  25018  31963  

长期借款 5963  5963  5963  5963   EPS（元） 3.23  2.39  3.95  5.26  

其他非流动负债 2172  2172  2172  2172            

负债合计 52934  72022  77289  83040   主要财务比率         

少数股东权益 1567  1962  2543  3347   会计年度 2019 2020 2021 2022 

股本 3140  3140  3140  3140   成长能力         

资本公积 2162  2162  2162  2162   营业收入 -6.6% 2.6% 21.1% 16.7% 

留存收益 37063  44565  56952  73480   营业利润 -37.3% -23.1% 62.8% 33.3% 

归属母公司股东权益 42364  49866  62254  78781   归属于母公司净利润 -34.9% -25.9% 65.1% 33.4% 

负债和股东权益 96865  123850  142086  165169   获利能力     

          毛利率（%） 28.0% 24.2% 28.5% 30.9% 

现金流量表          净利率（%） 14.9% 10.7% 14.7% 16.8% 

会计年度 2019 2020 2021 2022  ROE（%） 23.9% 15.0% 19.9% 21.0% 

经营活动现金流 25933  7958  26261  32398   ROIC（%） 14.8% 8.4% 11.9% 13.4% 

净利润 10130  7502  12388  16528   偿债能力     

折旧摊销 4601  9228  8550  10420   资产负债率（%） 54.6% 58.2% 54.4% 50.3% 

财务费用 1225  1941  2511  2595   净负债比率（%） 120.5% 139.0% 119.3% 101.1% 

投资损失 -159  -147  -178  -212   流动比率 0.52  0.44  0.42  0.42  

营运资金变动 8951  -11056  2354  2201   速动比率 0.32  0.27  0.25  0.24  

其他经营现金流 2365  19047  10671  15192   营运能力     

投资活动现金流 -18367  -31469  -25673  -31214   总资产周转率 0.70  0.56  0.60  0.60  

资本支出 -17797  -31616  -25851  -31425   应收账款周转率 15.35  17.51  17.13  16.61  

长期投资 -711  0  0  0   应付账款周转率 6.11  7.50  7.57  6.99  

其他投资现金流 142  147  178  212   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -9233  18945  -588  -1184   每股收益 3.23  2.39  3.95  5.26  

短期借款 1165  20886  1924  1411   每股经营现金流薄） 8.26  2.53  8.36  10.32  

长期借款 238  0  0  0   每股净资产 13.49  15.88  19.83  25.09  

普通股增加 406  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -1542  0  0  0   P/E 17.41  27.76  16.81  12.60  

其他筹资现金流 -9501  -1941  -2511  -2595   P/B 4.16  4.18  3.35  2.64  

现金净增加额 -1674  -4566  0  0   EV/EBITDA 11.72  13.32  10.41  8.19  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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