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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

连续四年超百亿利润规模，中长期持续向好 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020年年报，报告期内实现营业收入 734.33 亿元，

同比+7.91%，实现归母净利润 100.41 亿元，同比-0.87%。其中，单季

度实现归母净利润分别为 13.77/14.58/25.14/46.92 亿元。同时拟 每

股派发现金红利 1.3元（含税）。 

主要观点： 

1. Q4业绩创历史新高，聚氨酯龙头地位更加稳固 

2020年上半年，受全球疫情以及国际油价暴跌影响，公司主营产

品价格下行叠加需求萎缩，H1 实现归母净利润 28.35 亿元，同比

-49.56%。自三季度开始，随着经济以及需求逐渐恢复，公司产品呈现

量价齐升态势，带动业绩持续改善，前三季度实现归母净利润 53.49

亿元，同比降幅收窄至 32.28%。四季度在国内地产、汽车、家电消费

持续回暖，海外供应不稳定的双重影响下，MDI 价格延续上涨态势，

华北地区纯 MDI均价 26984元/吨，环比+78.84%，同比+57.56%，聚合

MDI均价 19653元/吨，环比+39.13%，同比+55.94%。同时原材料苯胺

及甲醛价格上涨温和，纯 MDI价差达到 17937元/吨，环比+87.64%，

同比+92.77%；聚合 MDI 价差达到 11459 元/吨，环比+31.5%，同比

+115.95%。公司第四季度实现归母净利润 46.92亿元，创单季度历史

新高，同时将全年归母净利润提升至 100.41亿元，同比降幅仅 0.87%，

基本持平。 

2020年，公司聚氨酯板块产销量分别为 287.18/288.44 万吨，同

比+7.06%/+10.11%，实现营收 344.17 亿元，同比+8.03%，营收占比

46.9%。2021年 2月，烟台 MDI装置扩能技改完成，由 60万吨扩至 110

万吨，公司 MDI总产能达到 260万吨/年，占全球产能比例达到 26%，

进一步夯实龙头地位。另外，该项目累计投资仅为 2.84亿元，单位投

资额仅为 568元/吨，远低于同行业的 1-2万元/吨投资额，竞争优势

突出。中长期来看，宁波基地技改扩能 30万吨/年，福建 40万吨/年

MDI产能也将根据市场需求适时投放，届时总产能将达到 330万吨/年，

全球占比达到 32%。我们认为 MDI 行业属于典型寡头垄断格局，各家

利益相关性大，竞争相对有序，能获得较好盈利。特别是公司作为全

球龙头，低成本扩张能力强，未来贡献大部分新增产能，地位将愈加

稳固。 

2. 乙烯一期已投产二期紧随，石化版块引领二次成长 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,140/1,424 

总市值/流通(百万元) 365,247/165,626 

12 个月最高/最低(元) 143.98/38.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

万华化学（600309）《【太平洋化工】万华

化学：20Q4 业绩创历史新高，继续看好

龙头中长期成长》--2021/01/08 

万华化学（600309）《【太平洋化工】万华

化学：乙烯一期投产二期紧随，石化板块

引领二次成长》--2020/11/10 

万华化学（600309）《【太平洋化工】万华

化学：20Q4 盈利预计持续提升，看 3000

亿元，维持“买入”》--2020/10/22 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

证券分析师：翟绪丽 

电话：010-88695269 

E-MAIL：zhaixl@tpyzq.com 
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执业资格证书编码：S1190520060001 
 

2020年，公司石化板块产销量分别为 187.91/628.30 万吨，同比

-5.57%/+41.52%，实现营收 230.85 亿元，同比+14.84%，营收占比

31.44%。2020 年 11 月 9 日，公司一期 100 万吨乙烯项目顺利投产，

将为 2021年贡献重要业绩增量。2019年 7月 26日，我们发布《万华

化学专题：百万吨乙烯项目盈利几何？》，全面分析了公司一期 100

万吨乙烯项目情况。以过去 5年历史价格回归，我们测算该项目净利

润中枢在 30亿元左右。 

2020 年 12月 22日，公司乙烯二期项目环环评获得审批通过。该

项目以石脑油、混合丁烷为原料，经 120万吨/年乙烯裂解装置生产烯

烃、芳烃及下游产品。该项目总投资约 200亿元（符合我们 2020年 6

月 22 日报告《万华化学：自我造血，新一轮强资本开支期，伴随公

司长期成长》中预测），项目产品合计 332.99 万吨/年。其中外售产

品高密度线性聚乙烯 35万吨/年、低密度线性聚乙烯 25 万吨/年、聚

烯烃弹性体（POE）20 万吨/年、聚丙烯 50万吨/年、丁二烯 11.4万

吨/年、混合二甲苯 2.31万吨/年、苯乙烯 1.82万吨/年及其他化工品

等共计 228.40万吨/年，另有乙烯 30.99万吨/年、丙烯 18.71万吨/

年、丁二烯 7.6万吨/年、粗异丁烷 43.82万吨/年、氢气 13.32万吨/

年、苯 16.64 万吨/年、甲苯 7.26 万吨/年等共计 104.59万吨/年供万

华工业园其他装置，副产甲烷氢 47.14万吨作燃料气使用。副产裂解

碳五、裂解碳九、芳烃抽余油、聚乙烯蜡等。公司产品多元化增强，

有利于降低对聚氨酯板块的依赖程度，引领公司二次成长。 

3.  精细化学品与新材料板块成为公司成长又一强劲引擎 

2020年，公司精细化学品与新材料板块产销量分别为 57.3/55.49

万吨，同比+34.22%/+33.83%，实现营收 79.48 亿元，同比+12.13%，

营收占比 10.82%。2020 年，PC 装置二期 13 万吨/年产能投产，总供

应能力达到 21万吨/年。四川眉山基地经过近两年时间的建设，一期

改性塑料项目在 2020年年底顺利投产并产出合格产品，二期 PBAT生

物降解聚酯项目以及电池材料项目前期设计报批工作顺利推进。 2021

年 1月，柠檬醛及其衍生物一体化项目公示，将建设 12.4 万吨/年异

戊烯醇装置、3.0 万吨/年异戊烯醛装置（7.0万吨/年异戊烯醇、3.0

吨/年异戊烯醛、0.54万吨/年异戊醇）、4.8万吨/年柠檬醛装置和柠

檬醛衍生物装置（包括：1.0万吨/年香叶醇，1.5万吨/年香茅醇），

预计 2023-2024 年建成。2020 年公司研发费用 20.43 亿元，同比

+19.84%，持续高研发投入将使更多的新材料走向产业化，成为公司

中长期发展的另一强劲引擎。 

4.  自我造血+自驱型管理层，继续看好公司中长期成长 

2020 年 6 月 21 日，我们发布推荐报告《万华化学：自我造血，

新一轮强资本开支期，伴随公司长期成长》，统计整理了公司历年资
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本开支及规划项目情况。维持前期观点：公司项目布局可圈可点，自

我造血，迈入新一轮强资本开支期。公司现金流无忧，历史投资回报

良好，建议投资者长期持有，伴随公司成长。 

4.  盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 181.54 亿元、

202.78 亿元、230.67亿元，对应 EPS 5.78元、6.46元、7.35元， PE 

20、18、15倍。考虑公司自驱型管理层，自我造血，三大板块齐发展，

进入新一轮强资本开支期，推动公司中长期成长，维持 “买入”评

级。 

风险提示：宏观经济下滑，产品价格大幅波动，在建项目投产进

度不及预期。 
 

风险提示：宏观经济下滑，产品价格大幅波动，在建项目投产进度

不及预期。 

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 102.13/106.43/14774 亿

元，对应 EPS 3.25/3.39/4.71元， PE 15/15/11倍，考虑公司具备

核心竞争力，MDI/TDI龙头地位不断强化，乙烯项目即将贡献业绩，

维持“买入”评级。Table_ProfitInfo] 

 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 73433 102806 133648 151022 

（+/-%） 7.9 40 30 13 

净利润(百万元） 10041 18154 20278 23067 

（+/-%） -0.87 80.8 11.7 13.7 

摊薄每股收益(元) 3.2 5.78 6.46 7.35 

市盈率(PE) 35 20 18 15 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  
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表：盈利预测和财务指标 

 
资料来源：WIND，太平洋研证券究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 17,574 18,367 19,365 23,900 营业收入 73,433 102,806 133,648 151,022

应收票据 0 0 0 0 营业成本 53,766 71,450 97,028 110,246

应收账款 6,309 8,833 11,482 12,975 营业税金及附加 676 946 1,230 1,390

预付账款 781 1,038 1,409 1,601 销售费用 2,939 3,084 4,009 4,531

存货 8,704 11,566 15,707 17,846 管理费用 1,420 1,851 2,406 2,492

其他流动资产 2,130 2,130 2,130 2,130 研发费用 2,043 2,570 3,341 3,776

流动资产合计 35,497 41,934 50,094 58,453 财务费用 1,076 1,764 1,991 2,241

其他长期投资 722 722 722 722 资产减值损失 -488 10 5 5

长期股权投资 1,314 1,314 1,314 1,314 公允价值变动收益 -6 -6 -6 -6

固定资产 56,371 78,472 100,482 122,714 投资收益 179 179 179 179

在建工程 23,257 25,583 28,141 30,955 营业利润 11,825 21,304 23,810 26,515

无形资产 6,905 6,905 6,905 6,905 营业外收入 23 23 23 23

其他非流动资产 4,430 4,430 4,430 4,430 营业外支出 116 116 116 116

非流动资产合计 92,998 117,424 141,993 167,039 利润总额 11,732 21,211 23,717 26,422

资产合计 128,496 159,358 192,087 225,492 所得税 1,317 2,121 2,372 2,642

短期借款 38,245 42,069 46,276 50,904 净利润 10,415 19,090 21,346 23,780

应付票据 8,338 8,338 8,338 8,338 少数股东损益 373 935 1,067 713

应付账款 9,156 12,167 16,523 18,774 归属母公司净利润 10,041 18,154 20,278 23,067

预收款项 0 3,427 4,455 5,034 NOPLAT 11,331 20,615 23,070 25,729

其他应付款 1,450 1,450 1,450 1,450 EPS（摊薄） 3.20 5.78 6.46 7.35

一年内到期的非流动负债 655 983 1,475 2,212

其他流动负债 7,388 7,388 7,388 7,388 主要财务比率

流动负债合计 65,231 75,822 85,904 94,099 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 11,822 13,004 14,305 15,735 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 7.9% 40.0% 30.0% 13.0%

其他非流动负债 2,135 2,135 2,135 2,135 EBIT增长率 0.3% 81.9% 11.9% 11.5%

非流动负债合计 13,957 15,139 16,440 17,870 归母公司净利润增长率 -0.9% 80.8% 11.7% 13.7%

负债合计 79,189 90,961 102,344 111,969 获利能力

归属母公司所有者权益 48,780 66,935 87,213 110,280 毛利率 26.8% 30.5% 27.4% 27.0%

少数股东权益 2,870 3,806 4,873 5,587 净利率 14.2% 18.6% 16.0% 15.7%

所有者权益合计 51,651 70,741 92,086 115,866 ROE 20.6% 27.1% 23.3% 20.9%

负债和股东权益 130,839 161,702 194,430 227,836 ROIC 15.0% 21.1% 18.9% 17.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 60.5% 56.3% 52.6% 49.1%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 102.3% 82.3% 69.7% 61.3%

经营活动现金流 18,792 29,353 32,350 38,893 流动比率 54.4% 55.3% 58.3% 62.1%

现金收益 16,509 28,660 34,226 39,985 速动比率 41.1% 40.1% 40.0% 43.2%

存货影响 -117 -2,863 -4,141 -2,140 营运能力

经营性应收影响 -1,731 -2,790 -3,026 -1,690 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7

经营性应付影响 -1,065 6,438 5,384 2,830 应收账款周转天数 31 31 31 31

其他影响 5,196 -93 -93 -93 应付账款周转天数 61 61 61 61

投资活动现金流 -24,825 -32,129 -35,360 -38,913 存货周转天数 58 58 58 58

资本支出 -24,888 -32,302 -35,532 -39,086 每股指标（元）

股权投资 -417 179 179 179 每股收益 3.20 5.78 6.46 7.35

其他长期资产变化 481 -6 -6 -6 每股经营现金流 5.99 9.35 10.30 12.39

融资活动现金流 17,604 3,570 4,008 4,554 每股净资产 15.54 21.32 27.78 35.12

借款增加 21,401 5,334 5,999 6,795 估值比率

财务费用 -1,076 -1,764 -1,991 -2,241 P/E 35.4 19.6 17.5 15.4

股东融资 -2,695 0 0 0 P/B 7.3 5.3 4.1 3.2

其他长期负债变化 -26 0 0 0 EV/EBITDA 22.9 13.3 11.2 9.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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