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公司简介 

公司主要业务分为聚氨酯、石化和新材料。 

聚氨酯业务未来保持稳定着增长：我们预计公司 MDI 当前产能 350

万吨，未来 3-4 年将提升至 490 万吨，公司产能占比将从 32.62%

提升至 38.72%；TDI 目前产能 95 万吨，3 年内扩产到 142 万吨；

聚醚多元醇和聚酯多元醇会持续保持增长。 

石化业务的盈利能力进一步增厚：2025 年随着公司乙烯二期的投

产，公司 C2 装置产能将达到 220 万吨，C2 原料改成石脑油+乙烷

进料，盈利能力会进一步增强。 

新材料业务持续有新产品推出：①ADI 部分价格下降，盈利基本触

底；②PC/PMMA/SAP 等部分放量，贡献业绩；③尼龙 12、柠檬醛

等产品持续投入中；④规划电池材料业务 

公司主要产品经营跟踪 

MDI价格跟踪：根据百川盈孚数据，2025年 1月纯 MDI价格为 18611

元/吨，相比较 2024 年 12 月价格下降 145 元/吨，环比涨跌幅为

-0.77%；相比较 2024 年 1 月价格下降 1364.09 元/吨，同比涨跌

幅为-6.83%。2025 年 1 月聚合 MDI 价格为 18122 元/吨，相比较

2024年 12月价格上涨 46元/吨，环比涨跌幅为 0.26%；相比较 2024

年 1 月价格上涨 2595 元/吨，同比涨跌幅为 16.71%。 

TDI 价格跟踪：2025年 1 月，TDI 价格为 13458 元/吨，相比较 2024

年 12 月上涨 494 元/吨，环比涨跌幅为 3.81%，相比较 2024 年 1

月价格下降 3187 元/吨,同比涨跌幅为-19.15%。 

万华化学石化板块价差指数计算采用大进大出方法，根据我们的

跟踪，2025 年 1 月，公司 PHD 整体毛利率为 5.03%，乙烯毛利率

为 5.2%。 

万华化学新材料板块主要的产品有 HDI、IPDI、PC、PMMA、SAP、

TPU 等产品，2024 年 3 季度，公司精细化学品以及新材料产量为

45 万吨，环比减少 25.09%，同比增加 15.38%；销量为 50 万吨，

环比减少 4.17%，同比增加 16.28%。 

盈利预测、估值和评级 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利分别为 153.76、180.62、

194.85 亿元，对应 EPS 分别为 4.90、5.75、6.21 元/股，当前市

值对应的 PE 分别为 13.88X、11.82X、10.95X，维持“买入”评级。 

风险提示 

原材料剧烈波动风险，需求不足影响销量和产品价格，新项目投

放不达预期。 

  

 
  

 
   
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2 022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 165,565 175,361 189,482 216,817 229,352 

营业收入增长率 13.76% 5.92% 8.05% 14.43% 5.78% 

归母净利润(百万元) 16,234 16,816 15,376 18,062 19,485 

归母净利润增长率 -34.14% 3.59% -8.56% 17.47% 7.88% 

摊薄每股收益(元) 5.170 5.356 4.897 5.753 6.206 

每股经营性现金流净额 11.49 8.48 9.82 12.44 13.34 

ROE(归属母公司)(摊薄) 21.13% 18.97% 15.38% 15.85% 15.07% 

P/E 17.92 14.34 13.88 11.82 10.95 

P/B 3.79 2.72 2.14 1.87 1.65    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司股价分析 

截至 2025 年 1 月 22 日，万华化学收盘价为 67.52元，2025 年 1 月（截止 1 月 23日）

涨跌幅为-7.49%，2025 年 1 月（截止 1月 23 日），基础化工（申万）板块涨跌幅为-3.07%。 

图表1：万华化学股价（元/股）和基础化工板块走势对比 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

二、公司重要公告 

图表2：公司重要公告汇总（起始 2024 年 6月） 

公告日期 标题 内容概要 

2024/7/9 
万华化学关于持股 5%以上股

东部分股份质押公告 

公司股东宁波市中凯信创业投资股份有限公司持有万华化学股份

301,808,357 股，占公司总股本比例 9.61%，本次股份质押业务办理完

成后，宁波市中凯信创业投资股份有限公司累计质押股份 69,400,000

股，占其持股数量比例 22.99%。 

2024/7/10 

万华化学烟台产业园 MDI、

TDI 等一体化装置停产检修

公告 

根据化工企业生产工艺特点，为确保生产装置安全有效运行，按照年度

检修计划，公司烟台产业园 MDI（110 万吨/年）、TDI（30 万吨/年）

等一体化装置及 相关配套装置将于 2024 年 7 月 16 日开始停产检修，

预计检修 45 天左右。 

2024/7/16 

万华化学关于子公司匈牙利

宝思德化学公司装置停产检

修的公告 

根据化工企业生产工艺特点，为确保生产装置安全有效运行，按照年度

检修计划，本公司子公司匈牙利宝思德化学公司（BorsodChem Zrt.）

MDI（40 万吨/ 年）、TDI（25 万吨/年）等一体化装置及相关配套装

置将于 2024 年 7 月 16 日开始陆续停产检修，预计检修 40 天左右。 

2024/7/24 
万华化学 2024年第一期中期

票据发行结果公告 

公司根据自身资金计划安排和银行间市场情况，于 2024 年 7 月 18 日在

全国银 行间市场发行了 2024 年度第一期中期票据，募集资金已于 2024

年 7 月 22 日到账。 
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2024/8/2 
万华化学关于持股 5%以上股

东部分股份质押公告 

公司股东 Prime Partner International Limited 持有万华化学股份

172,993,229股， 占公司总股本比例 5.51%，本次股份质押业务办理完

成后，Prime Partner International Limited 累计质押股份

113,405,045 股，占其持股数量比例 65.55%。 

2024/8/13 
万华化学 2024年半年度主要

经营数据公告 

2024年上半年公司聚氨酯系列产品实现销售收入 3,545,534 万元，石化

系列产品和 LPG 贸易实现销售收入 3,957,476 万元，精细化学品及新

材料系列产品实现销售收入 1,297,868 万元。 

2024/8/13 
万华化学 2024年半年度利润

分配方案公告 

本次利润分配方案：以 2024 年 6 月 30 日总股本 3,139,746,626.00 股

为基数，用可供股东分配的利润向全体股东每 10 股派发 5.20 元现金

红利（含税），共计分配利润总额为 1,632,668,245.52 元，剩余未分

配利润 50,311,228,040.68 元结转以后分配。 

2024/8/16 
万华化学关于召开 2024年半

年度业绩说明会的公告 

万华化学集团股份有限公司已于 2024 年 8月 13日发布公司 2024 年半

年度报告，为便于广大投资者更全面深入地了解公司 2024 年半年度经

营成果、财务状况，公司计划于 2024年 8 月 23日下午 16:00-17:00举

行 2024 年半年度业绩说明会，就投资者关心的问题进行交流。 

2024/8/21 

万华化学 2024年第二期中期

票据(科创票据)发行结果公

告 

公司根据自身资金计划安排和银行间市场情况，于 2024 年 8 月 15 日在

全国银行间市场发行了 2024 年度第二期中期票据（科创票据），募集

资金已于 2024 年 8 月 19 日到账。 

2024/8/23 
万华化学烟台产业园 PDH 装

置停产检修公告 

根据化工企业生产工艺特点，为确保生产装置安全有效运行，按照年度

检修计划，公司烟台产业园 75 万吨/年 PDH 等装置将于 2024 年 8 月 25

日开始停产检修，预计检修 45 天左右。 

2024/8/30 
万华化学 2024年半年度权益

分派实施公告 

公司于 2024 年 4 月 8 日召开的 2023 年度股东大会审议通过了《万华

化学集团股份有限公司 未来三年股东回报规划（2024 年-2026 年）》，

未来三年内，公司将坚持以现金分红为主，保持利润分配政策的连续性

和稳定性，在足额提取法定公积金、任意公积金后，每年以现金方式分

配的利润应不低于当年实现的可分配利润的 30%，并同意公司董事会全

权处理未来三年中期分红的一切事宜。 

2024/9/3 

万华化学关于子公司匈牙利

宝思德化学公司装置复产公

告 

根据公司于 2024 年 7 月 18 日发布的“万华化学集团股份有限公司关于

子公司匈 牙利宝思德化学公司装置停产检修的公告”，匈牙利宝思德

化学公司 MDI（40 万吨/年）、TDI（25 万吨/年）等一体化装 置及相

关配套装置于 2024 年 7 月 16 日开始陆续停产检修。截至目前，上述装

置的停产检修已经结束，恢复正常生产。 

2024/9/10 

万华化学烟台产业园 MDI、

TDI 等一体化装置复产的公

告 

根据公司于 2024 年 7 月 10 日发布的“万华化学集团股份有限公司烟

台产业园 MDI、TDI 等一体化装置停产检修公告”，烟台产业园 MDI 

（110 万吨/年）、TDI（30 万吨/年）等一体化装置及相关配套装置于

2024 年 7 月 16 日开始停产检修。 

2024/9/20 
万华化学关于持股 5%以上股

东部分股份质押公告 

公司股东烟台中诚投资股份有限公司持有万华化学股份 330,379,594 

股，占公司总股本 比例 10.52%，本次股份质押业务办理完成后，烟台

中诚投资股份有限公司累计质押股 份 35,890,000 股，占其持股数量

比例 10.86%。 

2024/9/24 
万华化学 2024年第三期中期

票据发行结果公告 

公司根据自身资金计划安排和银行间市场情况，于 2024 年 9 月 18 日在

全国银 行间市场发行了 2024 年度第三期中期票据，募集资金已于 2024

年 9 月 20 日到账。 
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2024/9/26 
万华化学关于持股 5%以上股

东部分股份质押展期公告 

公司股东烟台中诚投资股份有限公司持有万华化学股份 330,379,594 

股，占公司总股本 比例 10.52%，本次股份质押展期业务办理完成后，

烟台中诚投资股份有限公司累计质押股份 35,890,000 股，占其持股数

量比例 10.86%。 

2024/10/1 
万华化学关于持股 5%以上股

东部分股份解除质押公告 

公司股东 Prime Partner International Limited 持有万华化学股份 

172,993,229 股， 占公司总股本比例 5.51%，本次股份解除质押业务

办理完成后，Prime Partner International Limited 累计质押 

98,405,045 股。 

2024/10/9 
万华化学烟台产业园 PDH 装

置复产公告 

根据公司于 2024 年 8月 23日发布的“万华化学集团股份有限公司烟台

产业园 PDH 装置停产检修公告”，烟台产业园 75 万吨/年 PDH等装置

于 2024 年 8 月 25 日开始停产检修。 

2024/10/29 
万华化学 2024年三季度主要

经营数据公告 

2024 年前三季度公司聚氨酯系列产品实现销售收入 5,424,539 万元，

石化系列 产品和 LPG 贸易实现销售收入 6,197,780 万元，精细化学

品及新材料系列产品实现销售收入 1,999,910 万元。 

2024/11/22 
万华化学关于持股 5%以上股

东部分股份质押公告 

公司股东 Prime Partner International Limited 持有万华化学股份 

172,993,229 股， 占公司总股本比例 5.51%，本次股份质押业务办理

完成后，Prime Partner International Limited 累计质押股份 

102,405,045 股，占其持股数量比例 59.20%。 

2024/11/27 
万华化学关于召开 2024年第

三季度业绩说明会的公告 

万华化学集团股份有限公司已于 2024年 10月 29日发布公司 2024年第

三季度报告，为便于广大投资者更全面深入地了解公司 2024 年第三季

度经营成果、财务状况，公司计划于 2024 年 12 月 4 日上午举行 2024

年第三季度业绩说明会，就投资者关心的问题进行交流。 

2024/12/14 
万华化学关于持股 5%以上股

东部分股份质押公告 

公司股东烟台中诚投资股份有限公司持有万华化学股份 330,379,594 

股，占公司总股本比例 10.52%，本次股份质押业务办理完成后，烟台

中诚投资股份有限公司累计质押股 份 39,890,000 股，占其持股数量

比例 12.07%。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

三、公司项目进展 

根据公司官网信息，2025 年 1 月，公司新增环评有《万华化学集团股份有限公司柠檬醛
ISPO 单元技改项目 环境影响报告书征求意见稿公示》、《万华福建工业园 MDI 一体化配套
项目 48 万吨年甲醛项目报批前公示》、《万华环保科技（福建）有限公司编组站项目 环
境影响报告书（全本）及公众参与说明公示》、《万华化学（海阳）电池材料科技有限公司
万华化学绿电产业园一期年产 10 万吨磷酸铁锂项目环境影响报告书征求意见稿公示》等。 

图表3：公司重要环评汇总（起始 2024 年 1月） 

公告时间 项目名称 备注 
投资额

（亿元） 

建设时

间（月） 

2024.1.8 万华化学（宁波）码头有限公司新建液体散货码头工程   2.2 18 

2024.1.9 年产 1500 吨高折射 PC项目       

2024.1.11 万华蓬莱产业园污水处理厂项目 
项目建成后可处理工业废

水 90000m3/d。     

2024.1.29 万华福建工业园 MDI 一体化扩能配套项目-气体扩能改造项目       

2024.2.19 3 万吨/年聚氨酯胶粘剂和组合聚醚项目       

2024.1.29 万华化学（福建）有限公司 TDI 一期技改扩能 33 万吨/年项目 
产能由 25 万吨/年扩展为

33 万吨/年     

2024.3.1 万华烟台及蓬莱产业园能源配套项目       
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2024.3.18 催化剂制备二期工程扩建项目       

2024.3.29 万华蓬莱产业园污水处理厂项目       

2024.3.29 年产 5万吨 MS 树脂项目       

2024.3.29 万华蓬莱工业园天然气分布式能源站项目配套天然气管线 工程线路全长约 1.4km     

2024.4.2 万华化学（蓬莱）有限公司副产氢气综合利用项目       

2024.4.7 万华化学集团股份有限公司年产 3 万吨甲基异丁基酮（MIBK）项目       

2024.4.10 万华化学（蓬莱）有限公司副产氢气综合利用项目 
主要建设 18万吨/年合成氨

生产装置     

2024.4.23 万华环保科技（福建）有限公司编组站项目       

2024.4.23 万华化学（福建）有限公司 TDI 一期技改扩能 36 万吨/年项目       

2024.5.20 万华化学集团股份有限公司多功能单体项目       

2024.5.24 双酚 A一体化装置技改扩能项目       

2024.5.29 万华烟台产业园聚碳酸酯（PC）扩能改造项目       

2024.6.7 电池级硫酸盐装置扩能改造项目       

2024.6.11 万华化学 100 万吨/年乙烯装置原料多元化改造项目       

2024.6.25 年产 20 万吨 HDI 技改扩能项目   7.7   

2024.7.2 IP 扩能项目       

2024.7.2 ADI 扩能项目       

2024.7.25 万华化学集团股份有限公司万华烟台产业园氯化氢氧化扩能项目 

改扩建前总产能为 57.6 万

t/a，改扩建后总产能为 90

万 t/a     

2024.8.2 
万华化学（烟台）石化有限公司 100 万吨/年乙烯装置原料多元化改

造项目       

2024.8.20 
万华化学集团股份有限公司甲烷-二氧化碳联合重整工业化试验项

目       

2024.9.20 年产 3800 吨香酮项目       

2024.9.26 万华化学（福建）有限公司 48 万吨/年 EDC 改扩建项目       

2024.10.2

4 
万华化学集团股份有限公司年产 1万吨香兰素产业链项目 

      

2024,10,2

5 

万华化学（福建）异氰酸酯有限公司 150 万吨/年 MDI 技改扩能一体

化项目       

2024.11.8 万华化学新一代电池材料产业园一期年产 10 万吨磷酸铁锂项目       

2024.11.1

3 
营养品二期项目 

      

2024.12.1

8 

万华福建工业园 MDI 一体化扩能配套项目-气体扩能改造项目 环境

影响报告书（全本）及公众参与说明公示       

2025.1.2 

万华化学（海阳）电池材料科技有限公司万华化学绿电产业园一期

年产 10万吨磷酸铁锂项目环境影响报告书征求意见稿公示       

2025.1.3 

万华化学集团股份有限公司柠檬醛 ISPO 单元技改项目 环境影响报

告书征求意见稿公示 

在柠檬醛项目现有 NM-PLS

装置框架内通过技改设置

一条生产线，通过技改获得

2300 吨/年 MPDO 产品     

2025.1.14 

万华福建工业园 MDI 一体化配套项目 48 万吨年甲醛项目报批前公

示       
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来源：万华化学官网、国金证券研究所 

四、聚氨酯板块情况 

公司主要产品、原材料的价格以及价格分位数如下： 

图表4：公司主要产品价格跟踪（元/吨） 

  
2025/1/2

4 
分位数 周环比 

季度环

比 

季度同

比 
2025Q1 2024Q4 2024Q3 2024Q2 2024Q1 

纯 MDI 18900 22.2% 1.1% -0.1% -8.3% 18657 18676 18508 18923 20352 

聚合 MDI 18250 26.1% 0.3% -0.2% 12.8% 18150 18178 17446 17086 16097 

TDI 14100 10.5% 0.7% 5.9% -18.6% 13688 12925 13496 14961 16808 

HDI 29250 0.3% 0.0% 0.0% -17.2% 29250 29250 29087 30368 35330 

IPDI 37000 0.0% 0.0% 0.0% -19.6% 37000 37000 37000 40444 46022 

TPU 14500 0.0% 0.7% -0.2% -5.6% 14500 14525 15352 15500 15359 

硬泡聚醚 8150 4.0% -0.6% -13.2% -33.5% 9474 10917 11288 13815 14257 

软泡聚醚 8531 10.7% -0.7% -3.8% -7.7% 8391 8725 8728 9109 9094 

煤炭 664 28.8% -0.9% -7.0% -15.1% 671 722 748 750 791 

纯苯 7570 61.3% 0.5% 0.3% -8.7% 7442 7420 8524 8962 8155 

丙烷 633 43.9% -0.5% 0.7% 4.6% 631 627 597 571 604 
 

来源：wind，百川盈孚，国金证券研究所 

根据公司公告，2024 年 3 季度，公司聚氨酯板块整体实现产量 138 万吨，环比-6.12%，
同比+15.97%；销量 141 万吨，环比+2.17%，同比+13.71%。 

图表5：聚氨酯产品产量和销量 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.1 MDI 基本面跟踪 

MDI 产能和产量跟踪：根据百川盈孚数据，2024 年，我国 MDI 产能共计 436 万吨/年，产
量 345 万吨/年，产能利用率约 79%。从出口数据来看，2024年 1-11 月，我国 MDI 出口量
共计 121.02 万吨，同比增长 9.59%。从单月数据来看，2024 年 12 月 MDI 产量为 27.91
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万吨/月，环比下降 3.69%。MDI 的新增产能释放节奏较为稳定，行业龙头企业在扩张产能
时更加谨慎，避免了供给过剩对价格的强烈冲击，出口方面,MDI 整体维持了一定的出口
增长。 

MDI 价格跟踪（截止 2025 年 1 月 24 日）：根据百川盈孚数据，2025 年 1 月纯 MDI 价格为
18611 元/吨，相比较 2024 年 12 月价格下降 145 元/吨，环比涨跌幅为-0.77%；相比较 2024
年 1 月价格下降 1364.09 元/吨，同比涨跌幅为-6.83%。2025 年 1 月聚合 MDI 价格为 18122
元/吨，相比较 2024 年 12 月价格上涨 46 元/吨，环比涨跌幅为 0.26%；相比较 2024 年 1
月价格上涨 2595 元/吨，同比涨跌幅为 16.71%。 

图表6：国内 MDI产能和产量  图表7：MDI 出口量和增速 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所；备注：2024 年数据统计到 11 月份 

 

图表8：MDI 价格走势（元/吨）  图表9：MDI 产量（万吨）  

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

MDI 主要用于硬质聚氨酯泡沫塑料的生产，广泛应用于建筑保温材料、冰箱冷柜、汽车等
领域。2024 年建筑行业需求复苏力度较弱，汽车行业增长有限，终端需求对价格的拉动
作用较小，但 MDI 总体格局较好，无新增产能，价格保持平稳趋势。 
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图表10：美国已开工新建私人住宅/新房销售（千套）  图表11：中国商品房开工/销售/竣工面积增速（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表12：中国冰箱产量  图表13：中国氨纶产量 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

全球主要 MDI 装置跟踪：根据百川盈孚数据，2025 年 1 月份，北方大厂宁波基地二期 80 
万吨 MDI 装置停车检修中，1 月 20 日恢复开车; 重庆 B 工厂 40+13 万吨 MDI 装置于本
月 15 日恢复开车。 

图表14：2025 国内外 MDI装置动态 

厂家 

产能

（万吨

/年） 

装置动态 

宁波某工厂 120 宁波基地二期 80 万吨 MDI 装置停车检修中 

北方某工厂 110 装置正常运行 

福建某工厂 80 装置正常运行 

上海 H 工厂 40 装置正常运行 

上海 B 工厂 19 装置正常运行 

上海 C 工厂 60 装置正常运行 

重庆 B 工厂 40 装置正常运行 

浙江某工厂 7 装置正常运行 

匈牙利某工厂 40 因原料供应受限，装置低负荷运行 

德国 C 工厂 20 装置低负运行 
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德国 C 工厂 40 装置低负运行 

西班牙 C 工厂 17 装置低负运行 

美国 C 工厂 33 装置低负运行 

日本 C 工厂 7 装置正常运行 

美国 B 工厂 40 装置正常运行 

比利时 B 工厂 65 装置低负运行 

韩国 B 工厂 25 装置正常运行 

美国 H 工厂 50 三套装置，其中一套停车，现阶段维持 7 成开工负荷 

荷兰 H 工厂 47 
47 万吨/年 MDI 装置于当地时间 24 年 8 月 13 日解除不可

抗力，该 MDI 工厂曾于 8 月 5 日被宣布不可抗力 

美国 D 工厂 34 装置正常运行 

德国 D 工厂 19 装置低负运行 

葡萄牙 D 工厂 18 装置正常运行 

沙特 D 工厂 40 装置正常运行 

日本某工厂 40 装置低负运行 

韩国某工厂 61 
新增 20 万吨/年 MDI 装置投产成功，投产后产能共计 61

万吨/年 

伊朗某工厂 4 装置正常运行 
 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

MDI 后市预期。根据百川盈孚数据，聚合 MDI：春节前装置检修集中，厂家控量发货，市
场现货仍维持紧张局面，持货商低出意愿不高。国内下游进入传统淡季，对于原材料的采
购热情不高。此外，美国宣布将对中国商品额外征收 10%的关税，对于聚合 MDI 出口市场
存利空预期，供需面博弈下，预计 25 年 1 月聚合 MDI 市场价格或偏弱整理运行，价格存
200-500 元/吨的下跌空间。纯 MDI：目前市场维持弱侧走势，业者待市情绪趋于茫然，持
货商承压局面仍存。利空气氛围绕下，市场整体需求的消耗能力呈下滑趋势。考虑到供方
仍存控量发货措施，场内现货流通短线难有填充，因而此轮跌幅预计有限。预计下个月纯
MDI 市场维持区间盘整为主，预计调价幅度 500-1000 元/吨。   

图表15：MDI 价格走势因素分析 

影响因素 影响评价 重点提示 

产量 
★★★★

★ 
工厂装置低负运行 

下游需求 ★★★★ 刚需逐步转淡 

库存 ★★★★ 社会库存低 

进出口 
★★★★

★ 
出口订单仍有支撑 

市场情绪 ★★★★ 出货情绪增加 

成本利润 ★★ 成本存减少预期，利润存减少预期 
 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

4.2 TDI 基本面跟踪 

供给端：2024 年全球范围内 TDI 新增产能投放过多，尤其是中国、东南亚和中东地区新
装置的集中上线，导致供给端压力显著增加。市场供应充足甚至过剩，削弱了生产商的议
价能力。根据百川盈孚数据，2024 年，我国 TDI 产能 163 万吨/年，同比 2023 年增加 14
万吨/年，产能增长 9.4%；从产量来看，截止 2024 年 12 月份，我国 TDI 产量 142 万吨/
年，相较于 2023 年同期增加 20 万吨/年，产量增长 16.4%。 

需求端：TDI 主要用于软质和硬质聚氨酯泡沫的生产，广泛应用于家具、建筑保温、汽车
等行业。2024 年，全球宏观经济增长放缓，尤其是房地产和汽车行业复苏乏力，对聚氨
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酯材料的需求不足。 

TDI 价格跟踪： 2025 年 1 月，TDI 价格为 13458 元/吨，相比较 2024年 12 月上涨 494 元
/吨，环比涨跌幅为3.81%，相比较2024年1月价格下降3187元/吨,同比涨跌幅为-19.15%。 

软泡聚醚价格跟踪：2025 年 1 月,软泡聚醚市场价格为 8403 元/吨，相比较 2024年 12 月
下跌 289 元/吨，环比涨跌幅为-3.33%，相比较 2024 年 1 月价格下降 773 元/吨，同比涨
跌幅为-8.43%。 

图表16：中国 TDI产能（左轴）-产量（右轴）  图表17：中国 TDI出口量 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所；备注 2024 年数据截止到 11 月份 

 

图表18：TDI、软泡聚醚价格（元/吨）  图表19：TDI 成本-毛利 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

TDI 后市预测：根据百川盈孚数据，2025年 1 月，从供应端来看，目前工厂开工平稳，但
市场供应货源偏紧，且部分工厂控量发货，促使持货商挺价意愿较强。从需求端来看，下
游目前仍在消化前期订单，但随着社会库存不断消耗，下游或将考虑年前备货。从市场心
态来看，供应端短时难以得到有效缓解，且多数业者认为月底或将有高结算，看涨后市。
各方因素影响下，预计 TDI 市场走势上行，价格波动在 100-500 元/吨之间。 

图表20：TDI 后市因素预测 

影响因素 影响评价 重点提示 

产量 ★★★★ 企业检修结束，供应量增加 

下游需求 ★★★★★ 终端行业进入淡季，需求减弱 

库存 ★★★★ 行业库存较高,终端海绵厂备货充足 
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市场情绪 ★★★ 整体心态偏弱 

成本利润 ★★ 利润水平降低 

出口 ★★★★ 出口受海运费下降影响 
 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

五、石化板块情况 

万华化学石化板块价差指数计算采用大进大出方法，价格方面，我们采用 wind 和百川盈
孚等公开报价的价格；我们结合公司环评产能来计算各个产品的产能，销量方面，我们假
设公司满产满销；费用率等方面，我们主要参考公司的环评报告和投资报告。根据我们的
跟踪，2025 年 1 月，公司 PHD 整体毛利率为 5.03%，乙烯毛利率为 5.2%。 

图表21：公司 PDH毛利率和乙烯毛利率跟踪 

 

来源：wind，公司环评报告，公司公告，国金证券研究所 

 

图表22：石化的产量  图表23：丙烷丁烷价格走势图 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表24：丙烯价格走势  图表25：环氧丙烷价格走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表26：乙烯价格走势  图表27：环氧乙烷价格走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

六、新材料板块情况 

万华化学新材料板块主要的产品有 HDI、IPDI、PC、PMMA、SAP、TPU 等产品，2024 年 3
季度，公司精细化学品以及新材料产量为 45 万吨，环比减少 25.09%，同比增加 15.38%；
销量为 50 万吨，环比减少 4.17%，同比增加 16.28%。 
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图表28：公司精细化学品以及新材料产量和销量 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

HDI 价格跟踪：2025 年 1 月，HDI 价格为 29250 元/吨，相比较 2024 年 12 月保持稳定，
相比较 2024 年 1 月价格下降 6750 元/吨,同比涨跌幅为-18.75%。 

IPDI 价格跟踪：2025 年 1 月，IPDI 价格为 37000 元/吨，相比较 2024年 12 月保持稳定，
相比较 2024 年 1 月价格下降 9000 元/吨,同比涨跌幅为-19.57%。 

PC 价格跟踪：2025 年 1 月，PC 价格为 15219 元/吨，相比较 2024 年 12 月上升 8.85 元/
吨，环比涨跌幅为 0.06%，相比较 2024年 1 月价格下降 85 元/吨,同比涨跌幅为-0.56%。 

PMMA 价格跟踪：2025 年 1 月，PMMA 价格为 18241 元/吨，相比较 2024 年 12 月下降 212
元/吨，环比涨跌幅为-1.15%，相比较 2024 年 1 月价格增加 1997 元/吨,同比涨跌幅为
12.29%。 

图表29：HDI 价格跟踪  图表30：IPDI 价格跟踪 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表31：PC 价格跟踪  图表32：PMMA 价格跟踪 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

七、盈利预测与投资建议 

综合考虑公司主要产品价格价差，我们预计 2024-2026 年公司归母净利分别为 153.76、
180.62、194.85 亿元，对应 EPS 分别为 4.90、5.75、6.21 元/股，当前市值对应的 PE 分
别为 13.88X、11.82X、10.95X，维持“买入”评级。 

  

八、风险提示 

新项目建设和盈利不及预期：POE、柠檬醛、三元正极、磷酸铁锂等新材料产品市场推广
和盈利低于预期； 

市场大幅度波动：MDI、TDI 等公司产品市场发生较大波动的风险； 

同行业竞争加剧：TDI、HDI 等行业竞争加剧的风险； 

原材料价格大幅上涨：原材料煤炭、丙烷、纯苯等价格大幅上涨的风险； 

终端需求低于预期：终端房地产、家电行业等需求受整体宏观经济影响不及预期 

的风险波动。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 1 45,538 1 65,565 1 75,361 1 89,482 2 16,817 2 29,352  货币资金 34,216 18,989 23,710 39,676 45,159 47,460 

增长率  13.8% 5.9% 8.1% 14.4% 5.8%  应收款项 16,670 11,314 11,828 17,806 20,078 21,239 

主营业务成本 -107,317 -138,132 -145,926 -159,298 -181,473 -191,611  存货 18,282 18,185 20,650 30,550 34,803 36,747 

%销售收入 73.7% 83.4% 83.2% 84.1% 83.7% 83.5%  其他流动资产 3,123 3,045 5,676 6,630 7,074 7,277 

毛利 38,221 27,433 29,435 30,185 35,344 37,741  流动资产 72,291 51,532 61,864 94,662 107,113 112,723 

%销售收入 26.3% 16.6% 16.8% 15.9% 16.3% 16.5%  %总资产 38.0% 25.7% 24.4% 31.3% 32.3% 32.0% 

营业税金及附加 -880 -913 -960 -1,137 -1,301 -1,376  长期投资 5,270 7,717 8,690 8,990 9,367 9,620 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 94,585 115,622 149,218 175,928 191,792 204,977 

销售费用 -1,052 -1,153 -1,346 -1,478 -1,691 -1,789  %总资产 49.7% 57.6% 59.0% 58.2% 57.8% 58.2% 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  无形资产 9,275 11,302 12,972 14,890 16,368 18,012 

管理费用 -1,892 -1,966 -2,450 -2,804 -3,209 -3,394  非流动资产 118,018 149,311 191,176 207,365 224,707 239,430 

%销售收入 1.3% 1.2% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%  %总资产 62.0% 74.3% 75.6% 68.7% 67.7% 68.0% 

研发费用 -3,168 -3,420 -4,081 -4,415 -5,095 -5,436  资产总计 1 90,310 2 00,843 2 53,040 3 02,027 3 31,820 3 52,152 

%销售收入 2.2% 2.1% 2.3% 2.3% 2.4% 2.4%  短期借款 58,095 47,218 52,060 74,782 81,910 82,557 

息税前利润（EBIT） 31,230 19,981 20,598 20,350 24,048 25,746  应付款项 21,656 25,605 47,294 43,872 49,980 52,774 

%销售收入 21.5% 12.1% 11.7% 10.7% 11.1% 11.2%  其他流动负债 18,251 22,194 9,304 24,643 26,318 27,100 

财务费用 -1,479 -1,235 -1,676 -2,748 -3,117 -3,161  流动负债 98,002 95,017 108,657 143,297 158,209 162,430 

%销售收入 1.0% 0.7% 1.0% 1.5% 1.4% 1.4%  长期贷款 15,644 15,968 39,811 39,311 40,656 39,807 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 4,968 8,521 10,118 12,257 10,313 10,337 

公允价值变动收益 7 173 82 120 0 0  负债 118,614 119,506 158,586 194,865 209,177 212,574 

投资收益 492 408 621 600 600 600  普通股股东权益 68,499 76,845 88,656 99,950 113,931 129,334 

%税前利润 1.7% 2.1% 3.1% 3.2% 2.7% 2.5%  其中：股本 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140 

营业利润 29,425 19,839 20,389 19,047 22,284 23,938  未分配利润 60,848 69,232 81,025 92,319 106,300 121,703 

营业利润率 20.2% 12.0% 11.6% 10.1% 10.3% 10.4%  少数股东权益 3,197 4,492 5,798 7,212 8,712 10,244 

营业外收支 -274 -298 -379 -97 -180 -190  负债股东权益合计 1 90,310 2 00,843 2 53,040 3 02,027 3 31,820 3 52,152 

税前利润 29,151 19,541 20,010 18,950 22,104 23,748         

利润率 20.0% 11.8% 11.4% 10.0% 10.2% 10.4%  比率分析       

所得税 -4,112 -2,499 -1,710 -2,160 -2,542 -2,731   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 14.1% 12.8% 8.5% 11.4% 11.5% 11.5%  每股指标       

净利润 25,039 17,042 18,300 16,790 19,562 21,017  每股收益 7.851 5.170 5.356 4.897 5.753 6.206 

少数股东损益 391 808 1,484 1,414 1,500 1,532  每股净资产 21.817 24.475 28.237 31.834 36.287 41.193 

归属于母公司的净利润 2 4,649 1 6,234 1 6,816 1 5,376 1 8,062 1 9,485  每股经营现金净流 8.492 11.492 8.478 9.824 12.440 13.336 

净利率 16.9% 9.8% 9.6% 8.1% 8.3% 8.5%  每股股利 2.000 1.300 1.300 1.300 1.300 1.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 35.98% 21.13% 18.97% 15.38% 15.85% 15.07% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 12.95% 8.08% 6.65% 5.09% 5.44% 5.53% 

净利润 25,039 17,042 18,300 16,790 19,562 21,017  投入资本收益率 18.40% 12.01% 10.07% 8.12% 8.65% 8.68% 

少数股东损益 391 808 1,484 1,414 1,500 1,532  增长率       

非现金支出 8,161 9,354 11,389 12,986 15,055 16,855  主营业务收入增长率 98.19% 13.76% 5.92% 8.05% 14.43% 5.78% 

非经营收益 785 864 2,280 5,807 3,572 3,707  EBIT 增长率 148.07% -36.02% 3.09% -1.20% 18.17% 7.06% 

营运资金变动 -7,323 8,821 -5,351 -4,739 871 291  净利润增长率 145.47% -34.14% 3.59% -8.56% 17.47% 7.88% 

经营活动现金净流 2 6,662 3 6,081 2 6,619 3 0,844 3 9,060 4 1,871  总资产增长率 42.28% 5.53% 25.99% 19.36% 9.86% 6.13% 

资本开支 -26,845 -32,614 -43,070 -32,000 -32,197 -31,512  资产管理能力       

投资 -1,996 -2,144 -1,870 -80 -256 -100  应收账款周转天数 18.8 19.5 18.9 24.0 24.0 24.0 

其他 83 434 110 500 479 447  存货周转天数 45.9 48.2 48.6 70.0 70.0 70.0 

投资活动现金净流 - 28,758 - 34,325 - 44,830 - 31,580 - 31,974 - 31,165  应付账款周转天数 35.0 32.3 35.1 40.0 40.0 40.0 

股权募资 305 850 76 0 0 0  固定资产周转天数 163.6 173.2 205.6 205.1 182.4 171.1 

债权募资 24,925 -6,310 33,887 24,187 6,473 -202  偿债能力       

其他 -7,683 -11,753 -11,246 -7,486 -8,076 -8,202  净负债/股东权益 54.16% 54.18% 72.01% 69.31% 63.00% 53.56% 

筹资活动现金净流 1 7,546 - 17,214 2 2,717 1 6,701 - 1,603 - 8,404  EBIT 利息保障倍数 21.1 16.2 12.3 7.4 7.7 8.1 

现金净流量 1 5,451 - 15,458 4 ,506 1 5,966 5 ,483 2 ,302  资产负债率 62.33% 59.50% 62.67% 64.52% 63.04% 60.36%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 11 28 66 128 

增持 0 1 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.08 1.03 1.01 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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