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2021 年 04 月 11 日 

万华化学（600309.SH） 

一季度业绩超预期，看好公司中长期成长 
事件:公司发布 2021 年一季度报告，报告期内实现营收 313.12 亿元，同
比+104.08%，环比+29.38%，归母净利润 66.21 亿元，同比+380.82%，
环比+41.11%，折合 EPS 2.11 元 /股，同比+379.55%，加权平均
ROE12.77%，同比增加 9.57 个百分点；每股净资产 17.48 元，同比+ 

25.57%；资产负债率 61.65%，同比增加 3.76 个百分点。公司一季度业
绩超市场预期。 

主营产品量价齐升，单季度盈利继续创历史新高，公司一季度业绩超预期 

。公司 2021Q1 销售毛利率 32.13%，同比增加 12.04 pct，净利率 21.55%，
同比增加 11.81 pct，我们预计是聚氨酯、石化等主营产品价格上涨所致；
期间费用率 5.21%，同比减少 3.12 个百分点，研发费用 5.80 亿元，同比
增加 38.31%。经营现金流净额 30.19 亿元，同比增长 5.19%，与本年度
净利润差额 36.02 亿元，我们预计一季度销售额增幅较大，存在现金回流
时间差所致，预计二季度会有所改善；在建工程 223.10 亿元，同比-

17.73%，我们预计是部分在建工程转固所致。公司聚氨酯、石化、新材
料三个板块业务量价齐升，单季度营收和净利润继续创历史新高。 

继续做强聚氨酯业务，强化全球领先者地位。公司以 MDI、TDI 为核心，
重点提升聚醚、改性 MDI 两个支撑平台能力。烟台 MDI 装置已实现从
60 万吨/年至 110 万吨/年的技改扩能，技改完成后万华 MDI 将达到 260

万吨，占全球产能的 27%。收购福建东南电化后 TDI 新增产能 10 万吨/

年，总产能达到 65 万吨，仅次于全球巨头巴斯夫和科思创；聚醚业务也
扩产至 60.5 万吨，2021Q1 公司聚氨酯业务产量 95.80 万吨，同比
+56.64%，销量 92.44 万吨，同比+53.81%，新产能投产后，公司聚氨酯
产销量继续创历史新高。 

石化业务百万吨乙烯投产，继续打造福建基地聚氨酯+PDH 一体化进程 

。2020 年公司 100 万吨乙烯项目顺利投产，乙烯二期也在积极规划中，
第二套环氧丙烷装置-PO/SM 装置预计也将于 2021 年下半年建成投产，
产业链协同效益进一步增强。福建基地万华拟投资 24 亿元，在江阴港城
经济区东区规划石化产业链，初步规划 PDH 及丙烯下游产业链，利用东
区的石化资源可形成西区 MDI、TDI 项目的原料来源，实现东区和西区的
互联互通，共享基础配套设施，促进提高园区效益最大化。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润为
190.65/210.38/238.96 亿元，对应分别为 18/16/14 倍 PE，维持"买入"投
资评级。 

风险提示：新增产能释放进度超预期、原料采购及汇率风险、环保及安全
生产风险、下游需求增速大幅放缓、项目投产进度不及预期风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 68,051 73,433 98,986 107,495 114,636 

增长率 yoy（%） 12.3 7.9 34.8 8.6 6.6 

归母净利润（百万元） 10,130 10,041 19,065 21,038 23,896 

增长率 yoy（%） 

 

 

-4.5 -0.9 89.9 10.4 13.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.23 3.20 6.07 6.70 7.61 

净资产收益率（%） 24.1 20.2 29.2 24.7 22.1 

P/E（倍） 33.1 33.4 17.6 16.0 14.0 

P/B（倍） 7.9 6.9 4.9 3.9 3.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 09 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 23484 40526 89929 112287 143009  营业收入 68051 73433 98986 107495 114636 

现金 4566 17574 60197 80817 107366  营业成本 48998 53766 63397 70522 75237 

应收票据及应收账款 4433 6309 7832 7525 8852  营业税金及附加 576 676 891 959 1020 

其他应收款 575 704 918 1018 1274  营业费用 2783 2939 3959 3977 4127 

预付账款 438 781 1129 1175 1555  管理费用 1434 1420 1881 2128 2235 

存货 8587 8704 12429 13215 14143  研发费用 1705 2043 2574 2795 2981 

其他流动资产 4885 6455 7423 8537 9817  财务费用 1080 1076 747 -229 -919 

非流动资产 73382 93226 78652 86770 92503  资产减值损失 -284 -488 198 215 229 

长期投资 718 1314 2015 2716 3419  其他收益 961 742 0 0 0 

固定资产 37478 56371 37339 44540 49101  公允价值变动收益 8 -6 0 0 1 

无形资产 5337 6905 7431 8019 8767  投资净收益 159 179 183 196 199 

其他非流动资产 29849 28636 31867 31496 31215  资产处置收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 96865 133753 168581 199057 235512  营业利润 12297 11825 25523 27324 29927 

流动负债 44800 68134 85678 96776 112267  营业外收入 79 23 33 36 43 

短期借款 20034 38245 40567 42858 45036  营业外支出 115 116 144 123 125 

应付票据及应付账款 16411 17493 24771 27467 32722  利润总额 12260 11732 25411 27237 29845 

其他流动负债 8355 12395 20340 26451 34509  所得税 1667 1317 4134 4140 4200 

非流动负债 8134 13968 9975 8846 7402  净利润 10593 10415 21277 23097 25645 

长期借款 5963 11822 7439 5810 3737  少数股东损益 463 373 2213 2059 1749 

其他非流动负债 2172 2146 2536 3036 3665  归属母公司净利润 10130 10041 19065 21038 23896 

负债合计 52934 82102 95653 105622 119670  EBITDA 18332 19539 32304 33833 36918 

少数股东权益 1567 2870 5083 7142 8891  EPS（元） 3.23 3.20 6.07 6.70 7.61 

股本 3140 3140 3140 3140 3140        

资本公积 2162 2161 2161 2161 2161  主要财务比率      

留存收益 37144 43104 55332 68955 84388  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 42364 48780 67845 86293 106951  成长能力      

负债和股东权益 96865 133753 168581 199057 235512  营业收入(%) 12.3 7.9 34.8 8.6 6.6 

       营业利润(%) -23.6 -3.8 115.8 7.1 9.5 

       归属于母公司净利润(%) -4.5 -0.9 89.9 10.4 13.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.0 26.8 36.0 34.4 34.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.9 13.7 19.3 19.6 20.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 24.1 20.2 29.2 24.7 22.1 

经营活动现金流 25933 16850 34063 35691 40838  ROIC(%) 16.2 12.6 18.8 17.0 16.0 

净利润 10593 10415 21277 23097 25645  偿债能力      

折旧摊销 4601 5236 5354 5965 7075  资产负债率(%) 54.6 61.4 56.7 53.1 50.8 

财务费用 1080 1076 747 -229 -919  净负债比率(%) 59.8 66.8 -11.4 -29.8 -46.6 

投资损失 -159 -179 -183 -196 -199  流动比率 0.5 0.6 1.0 1.2 1.3 

营运资金变动 8951 -411 6735 6884 9022  速动比率 0.2 0.4 0.8 0.9 1.0 

其他经营现金流 867 712 133 168 214  营运能力      

投资活动现金流 -18367 -23855 9403 -13887 -12608  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.6 0.5 

资本支出 17815 23236 -16381 5900 3126  应收账款周转率 8.2 13.7 14.0 14.0 14.0 

长期投资 -21 -498 -701 -708 -703  应付账款周转率 4.0 3.2 3.0 2.7 2.5 

其他投资现金流 -573 -1117 -7678 -8695 -10186  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9233 19813 -843 -1184 -1680  每股收益(最新摊薄) 3.23 3.20 6.07 6.70 7.61 

短期借款 2622 18211 2322 2291 2178  每股经营现金流(最新摊薄) 8.26 5.37 10.85 11.37 13.01 

长期借款 2145 5859 -4383 -1629 -2073  每股净资产(最新摊薄) 13.49 15.54 21.61 27.48 34.06 

普通股增加 406 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -231 -0 0 0 0  P/E 33.1 33.4 17.6 16.0 14.0 

其他筹资现金流 -14175 -4257 1218 -1846 -1785  P/B 7.9 6.9 4.9 3.9 3.1 

现金净增加额 -1674 12785 42624 20619 26550  EV/EBITDA 19.8 19.1 10.3 9.3 7.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 09 日收盘价  
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事件：公司发布 2021 年一季度报告，报告期内实现营收 313.12 亿元，同比+104.08%，

环比+29.38%，归母净利润 66.21 亿元，同比+380.82%，环比+41.11%，折合 EPS 2.11

元/股，同比+379.55%，加权平均 ROE12.77%，同比增加 9.57 个百分点；每股净资产 

17.48 元，同比+ 25.57%；资产负债率 61.65%，同比增加 3.76 个百分点。公司一季

度业绩超市场预期。 

 

主营产品量价齐升，单季度盈利继续创历史新高，公司一季度业绩超预期。公司 2021Q1

销售毛利率 32.13%，同比增加 12.04 pct，净利率 21.55%，同比增加 11.81 pct，我们

预计是聚氨酯、石化等主营产品价格上涨所致；期间费用率 5.21%，同比减少 3.12 个百

分点，研发费用 5.80 亿元，同比增加 38.31%。经营现金流净额 30.19 亿元，同比增长

5.19%，与本年度净利润差额 36.02 亿元，我们预计一季度销售额增幅较大，存在现金

回流时间差所致，预计二季度会有所改善；在建工程 223.10 亿元，同比-17.73%，我们

预计是部分在建工程转固所致。公司聚氨酯、石化、新材料三个板块业务量价齐升，单

季度营收和净利润继续创历史新高。 

 

图表 1：公司一季度各主营业务经营情况 

主要产品 
产量（万

吨） 
2021Q1 同比 

销量（万

吨） 
2021Q1 同比 

营业收入

（亿元） 
2021Q1 同比 

价格（万

元/吨） 
2021Q1 同比 

聚氨酯系列 95.80 56.64% 92.44 53.81% 137.58 115.98% 1.49 40.42% 

石化系列 86.32 92.34% 235.00 83.67% 120.60 120.84% 0.51 20.24% 

精细化学品及

新材料系列 
17.47 43.55% 16.45 76.12% 30.17 114.73% 1.83 21.92% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

继续做强聚氨酯业务，强化全球领先者地位：公司以 MDI、TDI 为核心，重点提升聚醚、

改性 MDI 两个支撑平台能力。烟台工业园 MDI 装置已实现从 60 万吨/年至 110 万吨/

年的技改扩能，技改完成后万华 MDI 将达到 260 万吨，占全球产能的 27%。收购福建

东南电化后 TDI 项目新增产能 10 万吨/年，总产能达到 65 万吨，仅次于全球巨头巴斯

夫和科思创；聚醚业务也扩产至 60.5 万吨，2021Q1 公司聚氨酯业务产量 95.80 万吨，

同比+56.64%，销量 92.44 万吨，同比+53.81%，新产能投产后，公司聚氨酯产销量继

续创历史新高。 

 

图表 2：公司毛利率及净利率情况  图表 3：公司聚氨酯业务单季度销量及单价 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

MDI 供应端压力不大，聚合 MDI 需求端依然强劲，纯 MDI 需求仍在持续复苏。根据

百川资讯统计的全球 MDI 装置动态看，目前上海亨斯迈二期装置 5 月份存检修计划，浙
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江瑞安工厂开工维持低位，北方工厂负荷有所下滑，而韩国因原料纯苯紧张，韩国巴斯

夫停车检修，韩国锦湖负荷下滑 30%，日本东曹南阳 13+7 万吨 MDI 装置 4-5 月份存检

修计划，欧洲亨斯迈装置 3-4 月份检修，陶氏美国装置因原料紧张停车，初步统计涉及

停产或检修的产能占比约 15-20%，MDI 供给端压力较小。 

 

聚合 MDI 下游冰箱冰柜产销及出口依然高增长，截止 2021 年 2 月国内冰箱销量 1336

万台，同比 2020 年增长 65.04%，同比 2019 年增长 29.71%，建筑及管道保温需求也

在陆续恢复中。纯 MDI 下游氨纶企业开工维持 8-9 成左右，TPU 开工 6-7 成左右，鞋底

原液及浆料开工 6-7 成左右，受终端需求仍在缓慢复苏之中。目前聚合 MDI 价格 19650

元/吨，吨净利约 6770 元/吨，纯 MDI 价格 21750 元/吨，吨净利约 8350 元/吨。 

 

图表 4：聚合 MDI 价格及吨净利  图表 5：纯 MDI 价格及吨净利 

 

 

 
资料来源：百川资讯，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川资讯，国盛证券研究所 

石化业务百万吨乙烯投产，继续打造福建基地聚氨酯+PDH 一体化进程。2020 年公司

100 万吨乙烯项目顺利投产， 乙烯二期也在积极规划中，第二套环氧丙烷装置-PO/SM 

装置预计也将于 2021 年下半年建成投产，产业链形成协同效益进一步增强。此外，在

福建基地万华拟投资 24 亿元，在福建江阴港城经济区东区规划石化产业链，初步规划

PDH（丙烷脱氢制丙烯）及丙烯下游产业链，利用东区的石化资源可形成西区 MDI、TDI

项目的原料来源，实现东区和西区的互联互通，共享基础配套设施，促进提高园区效益

最大化。 

 

持续发力研发创新，新材料业务快速增长，成长性逐步得到体现。公司以研发创新为核

心驱动其内在成长，2020 年，公司研发费用 20.43 亿元，同比增加 19.84%，研发人员

数量 2771，同比增加 18.02%，2020Q1 研发费用 5.80，同比增长 38.42%，万华磁山

全球研发总部于 2019 年正式启用，为公司技术创新提供了新的发展平台，2020 年万

华大学在磁山也正式揭牌启用。2020 年，万华四川一期改性塑料项目正式投产， 二期

工程也正式开工建设；公司在精细化工与新材料业务项目储备丰富，未来柠檬醛及衍生

物一体化项目、合成香料、水性涂料、ADI、尼龙 12、锂电三元材料、生物降解聚酯项

目、大规模集成电路平坦化关键材料、POE 高端聚烯烃等项目将持续为其成长性提供保

障，公司成长性逐渐得到体现。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021~2023年归母净利润为 190.65/210.38/238.96

亿元，对应分别为 18/16/14 倍 PE，维持"买入"投资评级。 

 

风险提示：新增产能释放进度超预期、原料采购及汇率风险、环保及安全生产风险、下

游需求增速大幅放缓、项目投产进度不及预期风险。 
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