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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

单季度业绩再创历史新高，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年一季报，报告期内实现营业收入 313.12 亿元，

同比+104.08%；实现归母净利润 66.21 亿元，同比+380.82%。 

主要观点： 

1. 周期成长，三大板块齐头并进 

2020 年 Q1-2021 年 Q1，公司单季度分别实现扣非归母净利润

10.62 亿元、14.27 亿元、24.77 亿元、45.77 亿元、63.70 亿元，其

中 2021 年 Q1 创历史新高，主要受益于公司主营三大板块共振向好，

乙烯项目一期投产，整体营收及毛利率提升。2021 年 Q1，公司营收

同比+104.08%，环比+29.38%，毛利率同比提升 12.14 pcts 至 32.13%，

净利率同比提升 11.81 pcts 至 21.55%。 

聚氨酯板块盈利良好：2021Q1，聚氨酯基本维持行业景气度。量

方面，公司聚氨酯板块产销量分别为 95.8 万吨/92.4 万吨，同比

+56.6%/+53.8%，环比+6.0%/+4.9%,实现营收 137.58 亿元，同比

+115.97%，环比+9.23%，营收占比 43.94%。价格方面，华北地区纯 MDI/

华北地区聚合 MDI/华东地区 TDI 均价分别为 24163/21370/14579 元/

吨，同比+55.92%/+71.88%/+32.07%,环比-10.15%/+8.74%/+4.76%。 

2021Q1，公司在聚氨酯领域龙头地位进一步稳固。1 月，公司入

股华陆公司（之前是中国化学全资子公司），现金收购中国化学持有

的 30%股权，成为第二大股东，双方在 MDI、TDI、PC、乙烯等多个项

目设计建设中均有深入合作，此次入股将有助于未来工程加速落地，

同时与收购瑞典国际化工类似，有助于保护知识产权，防止技术扩散。

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%。3 月，公司 ADI 事业部选择 Terra Firma（TF 是美国重要化学

品分销商）作为其分销网络的新成员，代理万华化学在美国东南地区

的脂肪族异氰酸酯技术产品线，借此加速布局美国市场。尽管 4月聚

氨酯报价回调，中长期看，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

 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) 342,609/155,360 

12 个月最高/最低(元) 143.98/42.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

万华化学（600309）《【太平洋化工】万华

化学：连续四年超百亿利润规模，中长期

持续向好》--2021/03/15 

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 
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执业资格证书编码：S1190520060001 
 

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 

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

产品产销量大幅增长。2021 年 Q1，公司石化板块产销量分别为 82.36

万吨/235.0 万吨（超额部分主要为 LPG 贸易），同比+92.32%/+83.6%,

环比+62.23%/+24.24%；石化板块营收 120.6 亿元，环比+68.27%，乙

烯项目一期将为 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 

2021 年 Q1，公司精细化学品与新材料板块产销量分别为 17.47/

万 16.45 吨，同比+43.57%/+76.06%，环比-2.84%/-4.86%；营收 30.17

亿元，环比+19.37%。 

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。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。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。 另外，锂离子三元电池材料项目、14 万吨/年 PC 项目、
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MMA 一体化项目等均在不断推进中，未来更多的新材料将走向产业化，

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

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。 

5.  盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 202.22 亿元、

222.40 亿元、245.42 亿元，对应 EPS 6.44 元、7.08 元、7.82 元， PE 

17、15、14 倍。考虑公司自驱型管理层，虽身处周期行业，但自我造

血，表现出良好成长性，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 106478 127773 150773 

（+/-%） 7.9 44.8 20.1 18.0 

净利润(百万元） 10041 20222 22240 24542 

（+/-%） -0.87 101.4 10.1 10.4 

摊薄每股收益(元) 3.2 6.44 7.08 7.82 

市盈率(PE) 33 17 15 14 

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 20,342 23,959 29,683 营业收入 73,433 106,478 127,773 150,773

应收票据 0 0 0 0 营业成本 53,766 72,405 89,441 108,556

应收账款 6,309 9,148 10,978 12,954 营业税金及附加 676 980 1,176 1,387

预付账款 781 1,052 1,299 1,577 销售费用 2,939 3,194 3,833 4,523

存货 8,704 11,721 14,479 17,573 管理费用 1,420 1,917 2,300 2,488

其他流动资产 2,130 2,130 2,130 2,130 研发费用 2,043 2,662 3,194 3,769

流动资产合计 35,497 44,393 52,844 63,916 财务费用 1,076 1,764 1,893 2,012

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 23,719 26,104 28,205

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 23,626 26,011 28,112

资产合计 128,496 161,817 194,837 230,956 所得税 1,317 2,363 2,601 2,811

短期借款 38,245 42,069 46,276 50,904 净利润 10,415 21,264 23,410 25,301

应付票据 8,338 8,338 8,338 8,338 少数股东损益 373 1,042 1,171 759

应付账款 9,156 12,330 15,231 18,486 归属母公司净利润 10,041 20,222 22,240 24,542

预收款项 0 3,549 4,259 5,026 NOPLAT 11,331 22,788 25,046 27,044

其他应付款 1,450 1,450 1,450 1,450 EPS（摊薄） 3.20 6.44 7.08 7.82

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 76,107 84,416 93,803 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% 45.0% 20.0% 18.0%

其他非流动负债 2,135 2,135 2,135 2,135 EBIT增长率 0.3% 101.1% 9.9% 8.0%

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% 101.4% 10.0% 10.4%

负债合计 79,189 91,246 100,856 111,673 获利能力

归属母公司所有者权益 48,780 69,002 91,242 115,784 毛利率 26.8% 32.0% 30.0% 28.0%

少数股东权益 2,870 3,912 5,083 5,842 净利率 14.2% 20.0% 18.3% 16.8%

所有者权益合计 51,651 72,914 96,325 121,626 ROE 20.6% 29.3% 24.4% 21.2%

负债和股东权益 130,839 164,161 197,181 233,299 ROIC 15.0% 22.8% 19.8% 17.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 60.5% 55.6% 51.1% 47.9%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 102.3% 79.8% 66.6% 58.4%

经营活动现金流 18,792 31,327 34,870 39,853 流动比率 54.4% 58.3% 62.6% 68.1%

现金收益 16,509 30,834 36,192 41,277 速动比率 41.1% 42.9% 45.4% 49.4%

存货影响 -117 -3,017 -2,758 -3,094 营运能力

经营性应收影响 -1,731 -3,120 -2,082 -2,259 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 -1,065 6,723 3,611 4,022 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 6.44 7.08 7.82

其他长期资产变化 481 -6 -6 -6 每股经营现金流 5.99 9.98 11.11 12.69

融资活动现金流 17,604 3,570 4,106 4,784 每股净资产 15.54 21.98 29.06 36.88

借款增加 21,401 5,334 5,999 6,795 估值比率

财务费用 -1,076 -1,764 -1,893 -2,012 P/E 33.4 16.6 15.1 13.7

股东融资 -2,695 0 0 0 P/B 6.9 4.9 3.7 2.9

其他长期负债变化 -26 0 0 0 EV/EBITDA 21.8 11.7 10.0 8.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 
公司点评报告 

P5 单季度业绩再创历史新高，维持“买入” 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

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 
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