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行业景气度大幅回升，未来三年增长动力充足 
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推荐（维持） 
现价：115.24元 

主要数据 
 
行业 基础化工 

公司网址 www.whchem.com 

大股东 烟台国丰投资控股集团有限公司

/21.59% 

实际控制人 烟台市人民政府国有资产监督

管理委员会 

总股本(百万股) 3,140 

流通 A 股(百万股) 1,424 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 3618.24 

流通 A 股市值(亿元) 1640.74 

每股净资产(元) 15.54 

资产负债率(%) 61.4 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：万华化学披露年报：2020 年实现收入 734.3 亿元，同比增长 7.9%；
归母净利润 100.4 亿元，同比增长-0.9%；每股收益 3.20 元，每股净资产 15.54

元。拟每 10 股派发现金股利 13.00 元（含税）。 

平安观点： 

 行业景气度大幅回升，下半年业绩抵消上半年疫情影响：受疫情影响，2020

年上半年聚氨酯和石化行业的景气度回落，下半年随着疫情的好转，行业

景气度快速恢复，纯 MDI价格从上半年均价 14551 元/吨上涨到四季度均

价 27031 元/吨，聚合 MDI 从上半年均价 12004 元/吨上涨到四季度均价

19673 元/吨，同期 MDI 的价差增长约 9000 元/吨。石化业务、精细化学

品和新材料业务的景气度也大幅回升。下半年景气度的恢复抵消了上半年

疫情的影响，公司全年业绩基本持平。 

 未来三年增长动力依然充足：1）目前行业景气度已经恢复，产品价格保

持较高水平，预计在经济复苏的背景下，价格回撤的幅度有限；2）公司

新项目不断投产，新技术不断突破，在建项目和在研技术储备十分充足，

保证了公司长期的成长性。2020 年乙烯项目、PC 项目、烟台 MDI 技改

项目、眉山改性塑料项目投产，将成为公司新的业绩增长点。目前福建项

目、眉山二期和一批新材料和精细化工品项目顺利推进，未来成长性可期。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整

2021-2022 年并新增 2023 年的归母净利预测分别是 172 亿元（原值 112

亿元）、185 亿元（原值 141 亿元）和 197 亿元，EPS 分别为 5.48、5.88

和 6.27 元，PE 分别为 21.0、19.6 和 18.4 倍。MDI是技术壁垒很高的行

业，公司作为 MDI和石化行业龙头，技术创新能力突出，在建项目较多，

长期成长可期。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）下游行业增速下滑；2）竞争加剧影响盈利；3）疫情继续

恶化影响公司业务；4）中东原料供应如不稳定，将影响企业运行；5）项

目进展不及预期；6）新技术的开发进展缓慢将会影响公司的发展。 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 68,051  73,433  103,212  110,864  117,592  

YoY(%) -6.6  7.9  40.6  7.4  6.1  

净利润(百万元) 10,130  10,041  17,201  18,465  19,678  

YoY(%) -34.9  -0.9  71.3  7.4  6.6  

毛利率(%) 28.0  26.8  30.4  29.8  29.5  

净利率(%) 14.9  13.7  16.7  16.7  16.7  

ROE(%) 24.1  20.2  28.0  23.6  21.1  

EPS(摊薄 /元) 3.23  3.20  5.48  5.88  6.27  

P/E(倍) 35.7  36.0  21.0  19.6  18.4  

P/B(倍) 8.5  7.4  5.8  4.7  3.9  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 40526  49898  52322  79829  

现金  17574  18233  26070  45312  

应收票据及应收账款 6309  8789  7428  9773  

其他应收款 704  1094  838  1211  

预付账款 781  932  908  1044  

存货  8704  14395  10623  16034  

其他流动资产 6455  6455  6455  6455  

非流动资产 93226  114928  115302  114383  

长期投资 1314  2027  2746  3462  

固定资产 56371  75847  78055  78335  

无形资产 6905  7418  7990  8722  

其他非流动资产 28636  29635  26512  23863  

资产总计 133753  164826  167624  194211  

流动负债 68134  84702  74806  88409  

短期借款 38245  38245  38245  38245  

应付票据及应付账款 17493  27799  21258  31013  

其他流动负债 12395  18658  15303  19151  

非流动负债 13968  14087  11059  7879  

长期借款 11822  11941  8913  5733  

其他非流动负债 2146  2146  2146  2146  

负债合计 82102  98789  85864  96288  

少数股东权益 2870  4138  5006  6005  

股本  3140  3140  3140  3140  

资本公积 2161  2161  2161  2161  

留存收益 43104  54087  65577  77868  

归属母公司股东权益 48780  61899  76753  91919  

负债和股东权益 133753  164826  167624  194211  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 16850  31704  23900  35272  

净利润 10415  18468  19334  20677  

折旧摊销 5236  6510  8124  9011  

财务费用 1076  1372  1099  419  

投资损失 -179  -172  -175  -174  

营运资金变动 -411  5526  -4483  5339  

其他经营现金流 712  0  1  -0  

投资活动现金流 -23855  -28040  -8325  -7917  

资本支出 23236  20988  -344  -1637  

长期投资 -498  -713  -717  -717  

其他投资现金流 -1117  -7765  -9386  -10271  

筹资活动现金流 19813  -3004  -7739  -8113  

短期借款 18211  0  0  0  

长期借款 5859  119  -3029  -3180  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -0  0  0  0  

其他筹资现金流 -4257  -3124  -4710  -4933  

现金净增加额 12785  660  7836  19242  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 73433  103212  110864  117592  

营业成本 53766  71826  77795  82892  

营业税金及附加 676  978  1065  1080  

营业费用 2939  3648  4158  4520  

管理费用 1420  1916  2157  2305  

研发费用 2043  2543  2768  3013  

财务费用 1076  1372  1099  419  

资产减值损失 -488  0  0  0  

其他收益 742  0  0  0  

公允价值变动收益 -6  -0  -1  0  

投资净收益 179  172  175  174  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 11825  21102  21996  23536  

营业外收入 23  33  37  43  

营业外支出 116  145  124  125  

利润总额 11732  20990  21909  23454  

所得税 1317  2523  2575  2777  

净利润 10415  18468  19334  20677  

少数股东损益 373  1267  869  998  

归属母公司净利润 10041  17201  18465  19678  

EBITDA 19539  29673  32030  33954  

EPS（元）  3.20  5.48  5.88  6.27  
 
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 7.9  40.6  7.4  6.1  

营业利润(%) -3.8  78.5  4.2  7.0  

归属于母公司净利润(%) -0.9  71.3  7.4  6.6  

获利能力     

毛利率(%) 26.8  30.4  29.8  29.5  

净利率(%) 13.7  16.7  16.7  16.7  

ROE(%) 20.2  28.0  23.6  21.1  

ROIC(%) 12.6  17.5  16.4  15.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 61.4  59.9  51.2  49.6  

净负债比率(%) 66.8  55.0  31.1  3.1  

流动比率 0.6  0.6  0.7  0.9  

速动比率 0.4  0.3  0.5  0.6  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.6  

应收账款周转率 13.7  13.7  13.7  13.7  

应付账款周转率 3.2  3.2  3.2  3.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.20  5.48  5.88  6.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 6.42  10.10  7.61  11.23  

每股净资产(最新摊薄) 15.54  19.71  24.45  29.28  

估值比率     

P/E 36.0  21.0  19.6  18.4  

P/B 7.4  5.8  4.7  3.9  

EV/EBITDA 20.4  13.6  12.2  10.9  
 
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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