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[Table_Main] 
2020 年年报点评：Q4 季度 MDI 量价齐升，

业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 73,433 99,254 112,114 132,202 

同比（%） 7.9% 35.2% 13.0% 17.9% 

归母净利润（百万元） 10,041 18,673 20,766 23,387 

同比（%） -0.9% 86.0% 11.2% 12.6% 

每股收益（元/股） 3.20 5.95 6.61 7.45 

P/E（倍） 35 19 17 15      
 

事件 

公司发布年报，报告期内实现营收 734.3 亿元，同比增长 7.91%，实现
归母净利润 100.4 亿元，同比下降 0.87%，经营活动现金净流量 168.5

亿元。其中 Q4 单季度实现归母净利润 46.9 亿元，同比增加 110.4%，
环比增加 86.7%。公司同时披露利润分配预案，拟每 10 股派发 13 元现
金红利。 

投资要点 

 Q4 季度 MDI 量价齐升，单季度业绩创历史新高：疫情影响减缓，2020Q4

季度 MDI 需求得到较好的恢复，叠加美国部分 MDI 厂商因不可抗力导
致工厂出现停工，助推 MDI 价格大幅提高，据隆众化工的数据，纯 MDI

（华东）和聚合 MDI（江浙）2020Q4 主流均价分别为 2.72/1.96 万元/

吨，同比分别提高 60%/59%，环比分别提高 80%/40%。公司聚氨酯板
块 2020Q4 销量为 88 万吨，同比提高 35%，环比提高 16%，MDI 量价
齐升带动四季度业绩大幅增长。 

 北美经济复苏支撑 MDI 需求，低成本产能扩张强化成本优势。北美是
MDI 的重要消费国，北美国家当前随着疫苗的接种和经济复苏预案的推
进，我们认为其经济有望进入加速复苏通道，在此过程中基建投资带动
MDI 需求的刚性提升。此外，今年 2 月 25 日公司公告完成了烟台 MDI

装置 60 万吨/年至 110 万吨/年的技改扩能工作，项目累计投资 2.84 亿
元，单位投资成本进一步降低，当前具备 MDI 产能 260 万吨/年，稳居
全球第一，成本优势稳固。 

 石化及新材料板块持续资本开支，赋予公司成长性。公司石化板块于
2020 年 11 月投产大乙烯项目，业绩增量将在 2021 年体现；新材料业务
板块动作不断，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，今年 1 月公示柠檬醛及衍生物一体化项目环评，
尼龙 6、TPU、可降解材料、锂电材料等新材料产业群逐步完备，为公
司提供长期成长性。 

 盈利预测与投资评级：鉴于 MDI 行情持续向好，我们上调 2021~2022

年盈利预测，归母净利润分别由 150.61亿元和 181.22亿元上调至 186.73

亿元和 207.66 亿元，预计 2023 年归母净利润 233.87 亿元，EPS 分别为
5.95 元、6.61 元和 7.45 元，当前股价对应 PE 分别为 19X、17X 和 15X。
考虑到 MDI 价格的持续上行和公司不断巩固的龙头地位，我们维持对
公司的“买入”评级。 

 风险提示：在建项目投产进度不及预期；海外经济复苏进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 113.28 

一年最低/最高价 36.54/150.18 

市净率(倍) 7.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
161283.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.54 

资产负债率(%) 61.38 

总股本(百万股) 3139.75 

流通A股(百万股) 1423.76  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《万华化学（600309）：业绩

预告超预期，综合竞争力再次凸

显》2021-01-07 

2、《万华化学（600309）：MDI

顺周期涨价，Q3 业绩环比大增》
2020-10-23 

3、《万华化学（600309）：业绩

符合预期，耐心等待成长性兑

现》2020-03-31  

[Table_Author] 2021 年 03 月 15 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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万华化学三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 40,526 40,613 52,356 66,818   营业收入 73,433 99,254 112,114 132,202 

  现金 17,574 10,691 22,445 28,348   减:营业成本 53,766 67,280 76,152 91,858 

  应收账款 6,309 8,527 9,632 11,358      营业税金及附加 676 913 1,032 1,216 

  存货 8,704 12,933 11,557 17,983      营业费用 2,939 3,972 4,487 5,291 

  其他流动资产 7,940 8,462 8,723 9,129        管理费用 3,463 4,681 5,287 6,235 

非流动资产 93,226 118,226 125,510 133,666      研发费用 2,043 2,761 3,119 3,678 

  长期股权投资 1,314 2,015 2,716 3,419      财务费用 1,076 1,473 1,212 544 

  固定资产 56,371 77,095 85,067 93,060      资产减值损失 -488 -295 345 360 

  在建工程 23,257 27,186 26,155 25,971   加:投资净收益 179 152 152 155 

  无形资产 6,905 6,549 6,193 5,837      其他收益 742 742 742 742 

  其他非流动资产 5,380 5,381 5,379 5,378      资产处置收益 1 1 1 1 

资产总计 133,753 158,839 177,867 200,484   营业利润 11,825 22,125 24,495 27,597 

流动负债 68,134 77,506 81,030 86,454   加:营业外净收支  -93 -112 -87 -82 

短期借款 38,245 38,245 38,245 38,245   利润总额 11,732 22,013 24,408 27,515 

应付账款 17,493 23,928 27,028 31,871   减:所得税费用 1,317 2,645 2,869 3,258 

其他流动负债 12,395 15,333 15,757 16,338      少数股东损益 373 695 772 870 

非流动负债 13,968 14,396 11,971 9,421   归属母公司净利润 10,041 18,673 20,766 23,387 

长期借款 11,822 12,250 9,825 7,275  EBIT 14,303 24,304 26,592 29,353 

其他非流动负债 2,146 2,146 2,146 2,146   EBITDA 19,539 31,400 35,815 40,276 

负债合计 82,102 91,902 93,002 95,875   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,870 3,565 4,337 5,207   每股收益(元) 3.20 5.95 6.61 7.45 

归属母公司股东权益 48,780 63,372 80,527 99,401   每股净资产(元) 15.54 20.18 25.65 31.66 

负债和股东权益 133,753 158,839 177,867 200,484   发行在外股份(百万股) 3140 3140 3140 3140 

                             ROIC(%) 16.0% 20.7% 22.2% 22.4% 

      ROE(%) 20.2% 28.9% 25.4% 23.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 26.8% 32.2% 32.1% 30.5% 

经营活动现金流 16,850 27,779 35,196 32,264 

 

销售净利率(%) 13.7% 18.8% 18.5% 17.7% 

投资活动现金流 -23,855 -31,942 -16,354 -18,922   资产负债率(%) 61.4% 57.9% 52.3% 47.8% 

筹资活动现金流 19,813 -2,720 -7,088 -7,440   收入增长率(%) 7.9% 35.2% 13.0% 17.9% 

现金净增加额 12,785 -6,883 11,754 5,903  净利润增长率(%) -1.7% 86.0% 11.2% 12.6% 

折旧和摊销 5,236 7,096 9,223 10,923  P/E 35.42 19.05 17.13 15.21 

资本开支 23,236 24,299 6,584 7,452  P/B 7.29 5.61 4.42 3.58 

营运资本变动 -411 -5 3,376 -3,303  EV/EBITDA 20.12 12.85 10.90 9.50 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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