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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 03 月 24 日） 

通行 报告日股价（元） 101.36 

12mth A 股价格区间（元） 38.09/143.98 

总股本（亿股）   31.40 

无限售 A 股/总股本 45.35% 

流通市值（亿元） 1443 

每股净资产（元） 15.54 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020A） 

通行 烟台国丰投资控股有限公司 21.59% 

Prime Partner International 

Limited 
10.70% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

聚氨酯系列 46.87% 

石化系列 31.44% 

精细化学品及新材料 10.82% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 
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[Table_Summary] 

 事件 

万华化学发布2020年年报，公司2020年全年实现营业收入734.33

亿元，同比增长7.91%，归属于母公司股东净利润100.41亿元，同比减

少0.87%。其中Q4季度实现营收242.01亿元，同比增长24.04%，归属

于母公司股东净利润46.92亿元，同比增长110.35%，业绩为单季度最

高。 

 公司点评 

聚氨酯价格环比继续提升，Q4 利润率环比大幅提升 

公司 2020 年全年实现聚氨酯系列产品销售 288.4 万吨，同比增长

10.11%，实现营业收入 344.17 亿元，同比增长 8.03%，毛利率同比增

加 2.17 个百分点，达到 43.51。纯 MDI 和聚合 MDI 挂牌价环比继续

上调，2020 年 6 月仅为 16500 元/吨和 14500 元/吨，2020 年 12 月提

升至 28000 元/吨和 25000 元/吨，2021 年 3 月为 28000 元/吨和 28000

元/吨。根绝百川盈孚数据显示，TDI 产品（科思创报价）2020Q4 季

度均价约在 15300 元/吨左右，环比连续上涨，2021 年 Q1 季度以来，

TDI 产品价格经历了下滑之后再度拉涨达到 20500 元/吨，超出了 2020

年的新高。公司石化产品、精细化学品/新材料产品分别销售 188.5 万

吨和 55.5 万吨，同比增长-4.72%和 33.83%，实现营收 230.85 亿元和

79.48 亿元，同比增长 14.84%和 12.13%，毛利率减少 6.89 和 0.21 个

百分点，为 4.26%和 25.42%。丙烯、丙烯酸、丙烯酸丁酯、丁醇、PP、

LLDPE 等产品均价同比有小幅下跌，PO 价格同比上涨，但涨幅环比

下滑。原材料方面，纯苯、煤炭、丙烷、丁烷等同比价格均有所下滑。 

资本开支继续提升，后期增长有保障 

公司 2020 年在建工程及固定资产总和继续提升，从 2019 年的

615.44 亿元提升至 796.28 亿元，在建工程仍有 232.57 亿元。聚氨酯方

面，烟台基地完成 23 套装置大修工作，MDI 装置技改扩建工程完成，

年产能从 60 万吨增长至 110 万吨，宝思德 MDI 装置大修完成，福建

MDI 装置如期打桩。石化及精细化学品方面，年产 100 万吨乙烯项目

一次开车成功。同时，公司继续进行生产基地产业链延伸，2021 年 3

月 15 日，福州江阴港城经济区管委会发布万华（福建）有限公司年产

80 万吨 PVC 项目环评第一次公示公告，公司拟建年产 40 万吨 PVC

生产装置以消耗年产 40 万吨 MDI 和 25 万吨 TDI 生产中产生的副产

物氯化氢，提升资源的综合利用率，项目包括年产 80 万吨 VCM、年

产 80 万吨 PVC 及年产 7.52 万吨副产品 25%wt 盐酸，项目投资额 46.32

亿元。此外，公司 ADI 业务全球化布局，PC 二期投产，改性塑料及
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

万华化学（600309） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 03 月 25 日  

聚氨酯高景气，2020 年报超预期 
 行业：基础化工 
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电池材料前期工作顺利推进。新品方面，公司 MDI 差异化产品、改性

PP、改性 PC 等产品逐步推广，聚氨酯路面材料、风力发电大梁树脂、

门窗建材、尼龙 12 改性材料、3D 打印光敏树脂等产品开发和推广也

在进行中。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2021、2022、2023 年营业收入分别为 962.15 亿、

1107.58 亿元和 1280.10 亿元，增速分别为 31.02%、15.11%和 15.58%；

归属于母公司股东净利润分别为 187.10 亿、210.05 亿和 243.04 亿元，

增速分别为 86.33%、12.26%和 15.70%；全面摊薄每股EPS分别为 5.96、

6.69 和 7.74 元，对应 PE 为 17.0、15.1 和 13.1 倍，未来六个月内维持

“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格出现波动；新项目推进不及预期；全球宏观经济下行超预

期；系统性风险。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 73432.97  96215.13  110757.92  128010.17  

年增长率 7.91% 31.02% 15.11% 15.58% 

归属于母公司的净利润 10041.43  18710.49  21005.29  24303.84  

年增长率 -0.87% 86.33% 12.26% 15.70% 

每股收益（元） 3.20  5.96  6.69  7.74  

PE（X） 31.7  17.0  15.1  13.1  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 17574 11546 13291 21296 

 
营业收入 73433 96215 110758 128010 

应收和预付款项 12734 13541 14937 15606 

 
营业成本 53766 63301 74617 87281 

存货 8704 9000 9300 9500 

 
营业税金及附加 676 876 997 1152 

其他流动资产 1453 1453 1453 1453 

 
营业费用 2939 3810 4375 5044 

长期股权投资 1314 1464 1629 1809 

 
管理费用 1420 4474 5128 5914 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 1076 1807 1005 115 

固定资产和在建工程 79628 75714 71850 67105 

 
资产减值损失 -488 400 350 300 

无形资产和开发支出 8291 7721 7151 6580 

 
投资收益 179 200 220 240 

其他非流动资产 2952 2923 2893 2893 

 
公允价值变动损益 -6 0 0 0 

资产总计 133753 125678 124820 128559 

 
营业利润 11825 22448 25156 29045 

短期借款 38245 27264 9134 0 

 
营业外收支净额 -93 0 0 0 

应付和预收款项 18943 18554 24985 25368 

 
利润总额 11732 22448 25156 29045 

长期借款 11822 11822 11822 11822 

 
所得税 1317 3337 3740 4321 

其他负债 6695 6695 6695 6695 

 
净利润 10415 19110 21415 24724 

负债合计 82102 64335 52635 43885 

 
少数股东损益 373 400 410 420 

股本 3140 3140 3140 3140 

 
归属母公司股东净利润 10041 18710 21005 24304 

资本公积 2161 2161 2161 2161 

 
财务比率分析 

    

留存收益 43479 52771 63203 75273 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 48780 58073 68504 80574 

 
毛利率 27% 34% 33% 32% 

少数股东权益 2870 3270 3680 4100 

 
EBIT/销售收入 17% 26% 24% 23% 

股东权益合计 51651 61343 72185 84675 

 
销售净利率 14% 20% 19% 19% 

负债和股东权益合计 133753 125678 124820 128559 

 
ROE 21% 32% 31% 30% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 61% 52% 43% 35% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 0.59  0.69  0.97  1.52  

经营活动产生现金流量 16850 19075 31762 29847 

 
速动比率 0.47  0.48  0.70  1.18  

投资活动产生现金流量 -23855 50 55 60 

 
总资产周转率 0.64  0.78  0.90  1.01  

融资活动产生现金流量 19813 -22522 -30072 -21902 

 
应收账款周转率 7.67  8.02  8.52  9.48  

现金流量净额 12785 -3396 1745 8005 

 
存货周转率 6.22  7.03  8.02  9.19  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 
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市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 
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不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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