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[Table_Main] 
业绩预告超预期，综合竞争力再次凸显 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 68,051 69,368 89,240 102,366 

同比（%） -6.6% 1.9% 28.6% 14.7% 

归母净利润（百万元） 10,130 9,772 15,061 18,122 

同比（%） -34.9% -3.5% 54.1% 20.3% 

每股收益（元/股） 3.23 3.11 4.80 5.77 

P/E（倍） 30.50 31.62 20.52 17.05      
 

事件 

公司发布 2020 年年度业绩预告，报告期内预计实现归属于上市公司股
东的净利润为 96 亿元到 101 亿元，与上年同期相比，将减少 5.3 亿元
到基本持平，同比减少 5%到基本持平。其中，第四季度归属于上市公
司股东的净利润预计同比增长 91%到 113%。 

投资要点 

 MDI 价格强势上涨，Q4 业绩创历史新高：公司前三季度纯/聚合 MDI

挂牌均价分别为 1.74/1.46 万元/吨，同比分别下滑 26%和 6%；第四季度
纯/聚合 MDI 挂牌均价分别为 2.53/2.32 万元/吨，同比分别增长 13.3%和
28.9%，环比分别增长 47.2%和 49.7%。总体来看，2020 年前三季度，
公司实现归属于上市公司股东的净利润 53.49 亿元，同比下降 32.28%，
但三季度末随着全球化工行业下游需求快速好转，部分地区需求快速增
长，公司主要产品销量提升、销售价格上涨，四季度归属于上市公司股
东的净利润预计同比增长 91%到 113%，创历史新高。未来随着全球经
济持续复苏，MDI 价格有望维持高位，看好 MDI 的景气持续性。 

 

 MDI 行业景气上行，全球龙头充分受益：公司 210 万吨/年 MDI 产能稳
居全球第一，在建新增（福建 40 万吨/年+美国 40 万吨/年）和技改（烟
台 50 万吨/年+宁波 30 万吨/年）产能强化未来全球统治地位。地产、汽
车、家电消费持续回暖，2021 年 MDI 需求持续修复叠加海外供应不稳
定，MDI 景气上行，公司作为全球龙头将充分受益； 

 

 大乙烯项目投产，石化及新材料业务布局不断完善。石化板块中，公司
大乙烯项目于 2020 年 11 月投产，叠加现有 LPG-丙烯-丙烯酸及酯、SAP

树脂、环丙及聚醚多元醇、叔丁醇及 MTBE 等项目，公司汇集 C2、C3

及 C4 产业链，大石化产业链基本齐备。新材料板块中，烟台 PC 二期
年内完工，眉山一期 25 万吨/年高性能改性树脂项目即将建成，二期项
目进入环评阶段，柠檬醛、尼龙 6、TPU、可降解材料、锂电材料等新
材料产业群逐步完备，万华化学正向全球综合性化工龙头挺进。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
97.72 亿元、150.61 亿元和 181.22 亿元，EPS 分别为 3.11 元、4.80 元和
5.77 元，当前股价对应 PE 分别为 32X、21X 和 17X。考虑到公司强大
的综合竞争力和不断巩固的龙头地位，我们将公司上调至“买入”评级。 

 

 风险提示：海外疫情防控不利对 MDI 出口造成压力；新建项目进度不
及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 98.42 

一年最低/最高价 36.54/100.23 

市净率(倍) 7.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
140126.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.00 

资产负债率(%) 63.48 

总股本(百万股) 3139.75 

流通 A 股(百万

股) 

1423.76 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
万华化学三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23,484 39,777 45,854 52,483   营业收入 68,051 69,368 89,240 102,366 

  现金 4,566 13,874 17,848 20,473   减:营业成本 48,998 49,943 61,498 69,438 

  应收账款 4,433 2,678 6,470 4,023      营业税金及附加 576 600 766 881 

  存货 8,587 8,126 12,454 10,783      营业费用 2,783 2,900 3,712 4,279 

  其他流动资产 5,897 15,100 9,082 17,203        管理费用 3,139 3,097 4,054 4,610 

非流动资产 73,382 71,626 86,331 92,291      财务费用 1,080 1,323 1,352 1,240 

  长期股权投资 718 882 1,046 1,211      资产减值损失 -284 -103 -152 -158 

  固定资产 37,478 39,474 52,419 58,574   加:投资净收益 159 137 144 142 

  在建工程 24,066 19,698 20,853 20,013      其他收益 962 1,009 993 999 

  无形资产 5,337 5,793 6,234 6,717   营业利润 12,297 12,756 19,147 23,217 

  其他非流动资产 5,783 5,778 5,779 5,777   加:营业外净收支  -37 -72 -54 -63 

资产总计 96,865 111,403 132,185 144,774   利润总额 12,260 12,684 19,093 23,154 

流动负债 44,800 54,279 62,139 62,174   减:所得税费用 1,667 1,983 2,855 3,515 

短期借款 20,034 40,403 31,819 42,718      少数股东损益 463 929 1,177 1,517 

应付账款 8,024 3,914 10,787 5,812   归属母公司净利润 10,130 9,772 15,061 18,122 

其他流动负债 16,741 9,962 19,533 13,644   EBIT 13,731 14,410 20,961 24,987 

非流动负债 8,134 6,573 7,194 6,178   EBITDA 18,332 18,563 26,288 31,814 

长期借款 5,963 4,401 5,022 4,006                              

其他非流动负债 2,172 2,172 2,172 2,172   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 52,934 60,852 69,334 68,352   每股收益(元) 3.23 3.11 4.80 5.77 

少数股东权益 1,567 2,496 3,673 5,190   每股净资产(元) 13.49 15.31 18.85 22.69 

归属母公司股东权益 42,364 48,055 59,178 71,232   

发行在外股份(百万

股) 3140 3140 3140 3140 

负债和股东权益 96,865 111,403 132,185 144,774   ROIC(%) 16.2% 12.7% 18.0% 17.5% 

                                                                           ROE(%) 24.1% 21.2% 25.8% 25.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.0% 28.0% 31.1% 32.2% 

经营活动现金流 25,933 -712 35,667 11,541   销售净利率(%) 14.9% 14.1% 16.9% 17.7% 

投资活动现金流 -18,367 -1,251 -18,895 -11,647  资产负债率(%) 54.6% 54.6% 52.5% 47.2% 

筹资活动现金流 -9,233 11,271 -12,798 2,731   收入增长率(%) -6.6% 1.9% 28.6% 14.7% 

现金净增加额 -1,674 9,307 3,974 2,625   净利润增长率(%) -34.9% -3.5% 54.1% 20.3% 

折旧和摊销 4,601 4,154 5,327 6,827  P/E 30.50 31.62 20.52 17.05 

资本开支 17,815 -1,921 14,541 5,796  P/B 7.29 6.43 5.22 4.34 

营运资本变动 8,951  -15,744  13,888  -15,025   EV/EBITDA 18.37  18.59  12.74  10.80  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴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。 
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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