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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 105.31 

一年内最高/最低价（元） 150.18/40.00 

市盈率（当前） 21.63 

市净率（当前） 6.02 

总股本（亿股） 31.40 

总市值（亿元） 3,306.47 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  MDI 景气复苏，公司聚氨酯产业链持

续完善 

 技改扩产完成，进一步巩固 MDI 全球

龙头地位 
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件：近日公司发布 2021 年一季度报告：2021 年 Q1 公司实现营业收

入 313.12 亿，同比大涨 104.08%；归属于上市公司股东的净利润 66.21

亿元，同比大增 380.82%。 

 点评： 

⚫ 顺周期下主要产品量价齐升，助力公司业绩大涨。2021 年 Q1 公司主要

产品聚氨酯系列、石化系列、精细化学品及新材料系列营收分别为

137.58 亿元、120.6 亿元、30.17 亿元，分别同比上涨 116.0%、120.8%、

114.6%；其中产品销量分别为 92.4 万吨、235 万吨、16.4 万吨，同比增

长 53.8%、83.6%、76.1%。1-3 月纯 MDI 挂牌价同比分别上涨 5300、

5300、9300 元。聚合 MDI 分销价格同比上涨 7000、7000、14500 元。

另外石化产品里丙烯、PO、丙烯酸、丙烯酸丁酯、PP 拉丝、乙烯法 PVC

分别同比上涨 19.8%、107.5%、40.2%、88.8%、22.9%、28.1%。此外公

司 MDI 扩产已经完成，乙烯项目建成投产助力公司产量提升，Q1 量价

齐升，助推公司业绩大幅增长。 

⚫ 二季度 MDI 价格有望维持高位震荡。我们认为公司 Q1 产品价格大涨

原因是多方面的：一方面美国墨西哥湾受到严寒风暴影响，多套化工装

置停工或者低负荷运行，这对 MDI 产品供给及原材料供应均有较大影

响，目前美国仍有 157 万吨 MDI 产能处于低负荷甚至停车状态。另一

方面，随着海外新增疫情人数下降，经济持续复苏，美国房地产开工率

大幅上升，带动 MDI 需求持续走高。考虑到美国装置恢复正常状态仍

需时间，同时欧洲、中东等地装置开工不稳定，预计全球 MDI 产品供

需仍将保持紧张状态，价格有望维持高位震荡。 

⚫ 投资建议：万华化学通过发展上游石化乙烯板块和下游精细化学品，已

经形成以 MDI 为核心的完整聚氨酯产业链。未来公司将通过技术创新，

提升客户多元化、差异化产品供应和服务能力，成为比肩巴斯夫的世界

一流综合性化工平台。预计公司 21-23 年实现归母净利润 195.3 亿/217.9

亿/233 亿，EPS 6.22/6.94/7.42，对应 PE 16.8/15.0/14.1 倍，维持“买入”

评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动，新项目投产不及预期，需求不达预期 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 734.3 1093.4 1168.9 1285.7 
营收增速（%） 7.9% 48.9% 6.9% 10.0% 
净利润（亿元） 100.4 195.3 217.9 233.0 
净利润增速（%） -0.9% 94.5% 11.6% 6.9% 
EPS(元/股) 3.20 6.22 6.94 7.42 
PE 32.7 16.8 15.0 14.1 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
主要产品量价齐升，MDI 景气有望持续 
 

[Table_ReportDate] 万华化学(600309)公司简评报告 | 2021.04.14 
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表 1 全球 MDI 装置动态 

厂家 
产能（万吨/

年） 
装置动态 

宁波万华 120 装置运行正常 

烟台万华 110 听闻负荷略有下滑 

上海亨斯迈 40 
二期 24 万吨装置 5 月份存检修计划，预计一

个月时间 

上海巴斯夫 19 装置运行正常 

上海科思创 60 装置运行正常 

重庆巴斯夫 40 
装置于 2.25 日停母液，27 日停分离，于 3.25

日投料重启 

瑞安 NPU 7 装置低负荷运行 

美国陶氏 34 因原料紧缺，装置处于停车状态 

美国科思创 33 低负荷运行 

美国巴斯夫 40 低负荷运行 

美国亨斯迈 50 低负荷运行 

欧洲亨斯迈 47 装置 3 月份开始检修，预计检修完成在 4 月份 

沙特陶氏 40 装置低负荷运行，运行不稳定 

韩国锦湖 41 装置负荷下滑 30% 

日本东曹 40 13+7 万吨装置计划 4-5 月份检修，大约 45 天 

韩国巴斯夫 25 装置停车检修 

总计 746  

资料来源：百川盈孚，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 40526.4 33808.7 58124.4 84324.0 

 
经营活动现金流 16849.7  28539.9  30015.9  31095.9  

现金 17573.7 690.1 22580.7 45050.7 

 
净利润 10041.4  19530.3  21790.3  23300.9  

应收账款 6309.0 9364.6 10010.8 11011.9 

 
折旧摊销 5236.5  6753.9  6378.1  5884.4  

其它应收款 704.3 1048.7 1121.0 1233.1 

 
财务费用 1229.0  1803.3  616.2  438.8  

预付账款 780.8 1081.4 1167.9 1299.6 

 
投资损失 (179.2) 0.0  0.0  0.0  

存货 8703.5 12042.5 13005.8 14472.7 

 
营运资金变动 288.2  (285.9) 419.0  601.7  

其他 6393.2 9519.5 10176.4 11194.0 

 
其它 (139.7) 11.9  1.7  3.4  

非流动资产 93226.2 89623.2 84896.3 80663.0 

 
投资活动现金流 (23855.0) (3150.0) (1650.0) (1650.0) 

长期投资 1314.0 1314.0 1314.0 1314.0 

 
资本支出 (23235.7) (3150.0) (1650.0) (1650.0) 

固定资产 56371.3 53459.1 49352.7 45677.0 

 
长期投资 4310.4  0.0  0.0  0.0  

无形资产 8291.0 7611.9 7000.7 6450.6  其他 (4929.7) 0.0  0.0  0.0  

其他 4616.1 4616.1 4616.1 4616.1  筹资活动现金流 19812.8  (42273.5) (6475.3) (6975.9) 

资产总计 133752.7 123432.0 143020.7 164986.9  短期借款 38244.9  0.0  0.0  0.0  

流动负债 68133.9 39126.3 41973.4 46309.1  长期借款 3190.6  (655.4) 0.0  0.0  

短期借款 38244.9 0.0 0.0 0.0  其他 (1689.7) (1569.9) (5859.1) (6537.1) 

应付账款 9155.9 12680.3 13694.5 15239.2 

 
现金净增加额 12807.4  (16883.6) 21890.6  22470.0  

其他 5328.4 7379.4 7969.6 8868.5 

 

主要财务比率 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 13968.0 13968.0 13968.0 13968.0 

 
成长能力     

长期借款 11821.9 11821.9 11821.9 11821.9 

 
营业收入 7.9% 48.9% 6.9% 10.0% 

其他 978.6 978.6 978.6 978.6 

 
营业利润 -3.8% 95.1% 11.6% 6.9% 

负债合计 82101.9 53094.3 55941.4 60277.1 

 
归属母公司净利润 -0.9% 94.5% 11.6% 6.9% 

少数股东权益 2870.4 3596.9 4407.4 5274.0  获利能力         

归属母公司股东权益 48780.3 66740.8 82672.0 99435.9  毛利率 26.8% 31.9% 31.2% 30.4% 

负债和股东权益 133752.7 123432.0 143020.7 164986.9  净利率 13.7% 17.9% 18.6% 18.1% 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
ROE 20.6% 29.3% 26.4% 23.4% 

营业收入 73433.0 109341.7 116886.3 128574.9 

 
ROIC 11.1% 26.6% 23.4% 21.1% 

营业成本 53765.9 74461.7 80417.8 89488.1 

 
偿债能力         

营业税金及附加 675.7 1006.1 1075.5 1183.0 

 
资产负债率 61.4% 43.0% 39.1% 36.5% 

营业费用 2938.8 3827.0 3506.6 3857.2 

 
净负债比率 37.9% 9.6% 8.3% 7.2% 

研发费用 2043.0 3061.6 3272.8 3600.1 

 
流动比率         

管理费用 1420.0 2114.4 2260.3 2486.4 

 
速动比率 0.59 0.86 1.38 1.82 

财务费用 1076.4 1803.3 616.2 438.8 

 
营运能力 0.47 0.56 1.07 1.51 

资产减值损失 (604.00) 0.0 0.0 0.0 

 
总资产周转率         

公允价值变动收益 -6.3 0.0 0.0 0.0 

 
应收账款周转率 0.55 0.89 0.82 0.78 

投资净收益 922.2 0.0 0.0 0.0 

 
应付账款周转率 13.67 13.95 12.07 12.23 

营业利润 11824.9 23067.7 25737.1 27521.2 

 
每股指标(元) 3.17 3.57 3.19 3.24 

营业外收入 23.5 0.0 0.0 0.0 

 
每股收益 3.20 6.22 6.94 7.42 

营业外支出 116.2 0.0 0.0 0.0 

 
每股经营现金 5.37 9.09 9.56 9.90 

利润总额 11732.2 23067.7 25737.1 27521.2 

 
每股净资产 15.54 21.26 26.33 31.67 

所得税 1317.3 2810.9 3136.2 3353.6 

 
估值比率         

净利润 10414.9 20256.8 22600.8 24167.6 

 
P/E 32.7 16.8 15.0 14.1 

少数股东损益 373.5 726.4 810.5 866.7 

 
P/B 6.72 4.91 3.97 3.30 

归属母公司净利润 10041.4 19530.3 21790.3 23300.9 

 
     

EBITDA 17823.8 31624.8 32731.4 33844.4 

 
     

EPS（元） 3.20 6.22 6.94 7.42 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


