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财报点评 

 
单季盈利再创新高，看好三季度 MDI 行情  
 
 Q2 业绩将再创历史新高显著超预期，维持“买入”评级 

7 月 8 日，公司公布《2021 年半年度业绩预增公告》。受益于产品量价齐
升，（1）产品放量：烟台 MDI 装置（60-110 万吨）完成技改、百万吨乙烯
一期项目等产能投放；（2）价格上涨：受部分不可抗力影响，2021Q1 公
司主营产品价格大幅上行，公司经营业绩有望再创新高，公司预计 2021

年H1实现归母净利润 134 亿元-136亿元，同比增长 373%-380%；即 2021

年 Q2，公司单季度实现归母净利润约 68-70 亿元，同比增长 366%-380%，
环比增长 3%-6%。在 MDI 价格回落的背景下，公司仍然实现了高效运营，
2021Q2 单季度业绩再创新高，同比、环比均显著超我们预期。在此基础
上，我们上调公司盈利预测，预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为
254.34、267.69、283.19 亿元；EPS 分别为 8.10、8.53、9.02 元/股；对
应 PE 分别为 14.8 、14.1、13.3 倍，维持“买入”评级。 

 聚氨酯业务：MDI 需求稳定增长，看好三季度 MDI 行情 

2021 年 3 月起，国内聚合 MDI、纯 MDI 在前期价格涨势过快的背景下，
市场价格开启了下滑趋势。进入 2021 年 6 月，随下游库存持续消耗、贸
易商货源逐渐减少，部分厂商进入停车检修阶段，MDI 市场价格止跌，市
场供需结构恢复紧平衡。近日，科思创宣布不可抗力、万华化学公告即将
进行年度检修。截至 7 月 8 日，聚合 MDI 万华货源报盘 21000 元/吨，周
度、月度涨幅分别为 12.64%、24.24%；纯 MDI 上海货源报盘集中
22000-22500 元/吨，周度、月度涨幅分别为 11.39%、13.99%。我们预计
三季度国内 MDI 市场仍将坚挺运行为主，依旧有上涨趋势。未来公司继续
以 MDI、TDI 为核心，重点提升聚醚、改性 MDI 两个支撑平台能力。 

 坚持走专业化发展道路，打造全球化运营的化工新材料巨擘 

受益于 2020 年 11 月大乙烯项目全面投产放量，石化产品均价回暖等，公
司石化业务产销量增长显著。精细化学品、新材料业务为公司注入发展活
力；四川基地将为公司向化工新材料行业的战略转型发挥重要作用。我们
坚定看好公司作为化工行业领军企业，遵循“创新成就卓越”的信条，公
司将继续围绕“石化—聚氨酯—化工新材料—精细化学品”产业布局，从
以 MDI 为主的聚氨酯企业，转型为三大板块协同高效、融合发展的现代化
企业，打造成为全球化工巨擎。 

 风险提示： 

下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格大幅下滑等。 

 投资建议：维持 “买入”评级。 

我们看好公司筑牢化工行业领军者地位，预计 2021-2023 年归母净利润
205.97/225.09/250.12 亿元，同比 105.1% /9.3%/11.1%，摊薄 EPS 为
6.56/7.17/7.97 元，对应 PE 为 16.3/14.9 /13.4，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 68,051 73,433 109,609 117,094 126,752 

(+/-%) 12.3% 7.9% 49.3% 6.8% 8.2% 

净利润(百万元) 10130 10041 25434 26769 28319 

(+/-%) -4.5% -0.9% 153.3% 5.2% 5.8% 

每股收益（元） 3.23 3.20 8.10 8.53 9.02 

EBIT  Margin 21.0% 19.9% 29.7% 29.2% 28.2% 

净资产收益率（ROE） 23.9% 20.6% 44.0% 39.7% 36.5% 

市盈率（PE） 37.2 37.5 14.8 14.1 13.3 

EV/EBITDA 22.8  23.1  11.9  11.0  10.4  

市净率（PB） 8.89  7.72  6.51  5.59  4.86  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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量价齐升助力 Q2 业绩将再创历史新高，显著超预期，维持“买入”评

级 

2021 年 7 月 8 日晚，公司公布《2021 年半年度业绩预增公告》。受益于产品量

价齐升，（1）产品放量：烟台 MDI 装置（60-110 万吨）完成技改、百万吨乙烯

一期项目等产能投放；（2）价格上涨：受部分不可抗力影响，2021Q1 公司主

营产品价格大幅上行，公司经营业绩有望再创新高，公司预计 2021 年 H1 实现

归母净利润 134 亿元-136 亿元，同比增长 373%-380%；即 2021 年 Q2，公司

单季度实现归母净利润约 68-70 亿元，同比增长 366%-380%，环比增长 3%-6%。

在 MDI 价格回落的背景下，公司 2021Q2 单季度业绩再创新高，同比、环比均

显著超过我们预期。在此基础上，我们上调公司盈利预测，预测公司 2021-2023

年 归 母 净 利 润 分 别 为 254.34/267.69/283.19 亿 元 （ 调 整 前 分 别 为

212.47/232.70/256.07 亿元）；EPS 分别为 8.10/8.53/9.02 元/股（调整前分别为

6.77/7.41/8.16 元/股）。 

 

聚氨酯业务：长期 MDI 需求稳定增长，近期 MDI 价格回暖后再度起航 

回顾来看：2020 年上半年，受到 NCP 疫情冲击，公司聚氨酯系列产品内需、

出口双双不振，开工负荷、产销量、价格及产品毛利率均大幅下滑。进入 2020

年 5 月，国内下游汽车、家电产业链逐步复苏，公司聚氨酯系列产品价格下滑

趋势减缓。自 2020 年 Q3 起，万华化学、科思创、巴斯夫等多家公司陆续宣布

装置停产检修计划、不可抗力事件频发，影响面波及欧洲、东南亚、中东和非

洲等多地区，全球聚合 MDI 市场供应紧张，而国内外需求端缓慢恢复，聚氨酯

行业基本面在企稳后迎来复苏，公司逐月上调 MDI、TDI 产品挂牌价。进入 2020

年 Q4，国际油价上涨，原料端支撑强劲，且美国 MDI 厂家纷纷遭遇不可抗力

停车或减产，加之部分亚洲 MDI 厂家例行装置检修临近，市场现货供应偏紧，

而需求端建筑与汽车产业链逐步复苏、冰箱与冷柜出口量大幅增加且产销数据

亮眼、聚氨酯化纤产品需求旺盛，2020 年 9-11 月，公司 MDI 挂牌价逐月大幅

上调，盈利能力大幅修复。2021 年 1-2 月，美国多地遭受极寒和暴风雪天气，

巴斯夫、科思创及陶氏工厂受极寒天气影响，装置负荷均不同程度受到影响，

全球 MDI 供应面减量明显，而需求端随海外地产与交运产业链逐步复苏、冰

箱与冷柜出口量大幅增加、聚氨酯产品需求旺盛。2021 年 3 月，公司再次上调

MDI 产品挂牌价。进入 2021 年 3 月，受下游外墙管道保温、胶黏剂、汽车等

行业整体需求低迷等影响，MDI 下游以消耗前期库存为主，而海内外部分装置

逐步复产，国内聚合 MDI、纯 MDI 在前期价格涨势过快的背景下，市场价格开

启了下滑趋势，下滑趋势延续至 6 月。进入 2021 年 6 月，随下游库存持续消

耗、贸易商货源逐渐减少，部分厂商进入停车检修阶段，MDI 市场价格止跌，

市场供需结构恢复紧平衡。MDI 出口方面，据中国海关总署数据，2021 年 1-5

月国内聚合 MDI 出口总量为 45.68 万吨，同比增加 92.67%，增幅明显。 

2021 年 7 月 2 日，科思创宣布其位于德国布伦斯比特的所有 MDI 产品，自当

地时间 2021 年 7 月 2 日起不可抗力生效（产能总共 42 万吨，美国科思创 33

万吨 MDI 装置目前依旧不可抗力中）；7 月 6 日，万华化学公司发布公告：按照

年度检修计划，公司烟台工业园 MDI 装置（110 万吨/年）将于 2021 年 7 月 10

日开始停产检修，预计检修 25 天左右。近期，MDI 价格出现大幅上涨。据百川

盈孚数据，截至 7 月 8 日，聚合 MDI 万华货源报盘 21000 元/吨，上海货源报

盘 20500-21000 元/吨，周度涨幅为 12.64%、月度涨幅为 24.24%；纯 MDI 上

海货源报盘集中 22000-22500 元/吨，进口货源报盘集中 22000-22500 元/吨（桶
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装/送到），周度涨幅为 11.39%、月度涨幅为 13.99%。我们预计短期内国内聚

合 MDI 市场仍将坚挺运行为主，依旧有上涨趋势，中长期来看，冰箱冰柜出口

需求的增长趋势向好，同时美国房地产景气周期将拉动对聚合 MDI 的需求；纯

MDI 需求方面，短期内下游氨纶企业开工仍将维持 8-9 成左右，以高开为主，

TPU、鞋底原液及浆料整体以平稳开工为主。 

图 1：公司纯 MDI 挂牌价  图 2：公司聚合 MDI 挂牌价 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

目前万华化公司 MDI 总产能达 260 万吨，占全球总产能的约 27%。未来 1-3

年内，公司拟于宁波、福建等基地分别扩产 30、40 万吨 MDI 产能。我们预计

未来几年内，MDI 行业将保持寡头垄断格局。未来，万华化学聚氨酯业务将继

续以 MDI、TDI 为核心，重点提升聚醚、改性 MDI 两个支撑平台能力，持续

保持单套规模大、建设成本低、一体化程度较高等核心竞争力。 

图 3：纯 MDI 价格与价差  图 4：聚合 MDI 价格与价差 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

石化业务：公司石化业务产销量增长显著，继续构建石化产业链集群 

回顾来看：2020 年上半年，公司石化产品业务受国际原油市场剧烈波动的影响，

产量和售价双双大幅下滑，2020H1 石化产品毛利率跌至 0.04%。进入 2020 年

5 月，随着 OPEC+减产协议执行推动，国际原油价格启动了强势反弹。自 2020

年 Q3 起，伴随国际油价的回升以及下游化工品行业格局逐步改善，公司石化

业务业绩逐步回暖。从 2020 年全年来看，由于公司 LPG 贸易量增加、石化产

品价格同比下降，造成石化产品收入、成本较上年增加，毛利率仍有所下降，

2020 年全年石化业务毛利率仅 4.26%。2021 年上半年部分石化产品价格大幅

上涨，目前维持相对高位。 
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受益于百万吨级大乙烯项目全面投产，石化产品均价回暖等，我们预计 2021

年公司石化业务产销量增长显著。公司现已拥有乙烯、丙烯产能分别 100、75 万

吨，未来将继续向下发展具有独特优势的改性 PP、高吸水树脂 SAP、新戊二

醇 NPG、聚醚多元醇、MIBK、异佛尔酮等更为精细、附加值更高的产品，我

们看好公司将继续深耕 LPG/烯烃商业模式，逐步做大石化产业集群。 

图 5：2021 年上半年，部分石化产品价格大幅上涨，目前价格维持相对高位 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

精细化学品、新材料业务为公司注入发展活力 

万华作为国际先进的 TPU 供应商，产品广泛应用于鞋材、线缆、汽车、电子

及医疗等应用领域；公司特种胺业务深耕环氧固化剂等领域，并逐步拓展到风

电复合材料、美缝剂等新的应用领域；PC 二期装置建成投产，已具备 21 万

吨/年的 PC 供应能力，未来将进一步技改扩大产能；IP-IPN-IPDA-IPDI 产业

链已于 2020 年实现全面复产，产品组合更丰富；尼龙 12 等重点项目按节点

顺利推进；2021 年 4 月，万华化学柠檬醛及其衍生物一体化项目环境影响报告

书已经报批前公示。此外，公司在四川眉山规划建设的一期改性塑料项目已正

式投产，二期 6 万吨 PBAT 生物降解聚酯、1 万吨锂电池三元材料等项目已批

在建（同时规划预留后期建设项目），我们预计有望于 2021 年年底投产。万华

四川基地将在万华向化工新材料行业战略转型的过程中发挥重要作用。 

 

投资建议：维持“买入”评级。公司作为化工行业领军企业，遵循“创新成就

卓越”的信条，持续依托不断创新的核心技术、产业化装置及高效的运营模式，

深化聚氨酯、石化、精细化学品及新材料产业链一体化纵深，提升产品的附加

价值；不断创造具有技术领先优势的新产品，拓展多元化产品组合。未来，公

司将继续围绕“石化—聚氨酯—化工新材料—精细化学品”产业布局，从以 MDI

为主的聚氨酯企业，转型为三大板块协同高效、融合发展的现代化企业；并从

采购端、生产端、销售端等各个环节重新定义全球化布局，打造成为全球化工

巨擎。在 2021 年上半年业绩预告超预期的基础上，我们上调公司盈利预测，

预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 254.34/267.69/283.19 亿元（调整前

分别为 212.47/232.70/256.07 亿元）；EPS 分别为 8.10/8.53/9.02 元/股（调整

前分别为 6.77/7.41/8.16 元/股）；对应 PE 分别为 14.8 /14.1/ 13.3 倍，维持“买

入”评级。 
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市场价(主流价):丙烯:山东地区 市场价(主流价):丙烯酸:山东市场
市场价(主流价):丙烯酸丁酯:山东市场 市场价(中间价):正丁醇:华北(山东)地区
市场价(主流价):环氧丙烷:山东地区 完税自提价(中间价):线型低密度聚乙烯LLDPE(膜级):山东
现货价:PP(拉丝):国内
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风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格大幅下滑

等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 17574  19000  22000  31729   营业收入 73433  109609  117094  126752  

应收款项 6974  13491  11351  13309   营业成本 53766  70090  75094  82665  

存货净额 8704  12247  12504  13648   营业税金及附加 676  974  1041  1127  

其他流动资产 7275  9277  10238  11456   销售费用 2939  3994  4580  4883  

流动资产合计 40526  54015  56093  70142   管理费用 1420  2007  2166  2283  

固定资产 79628  92641  99075  99620   财务费用 1076  1917  1977  1688  

无形资产及其他 6905  6559  6214  5869   投资收益 179  200  220  240  

投资性房地产 5380  5380  5380  5380   资产减值及公允价值变动 482  200  200  200  

长期股权投资 1314  1414  1514  1614   其他收入 (2392) 0  0  0  

资产总计 133753  160009  168276  182625   营业利润 11825  31027  32655  34547  

短期借款及交易性金融负债 38900  54189  42258  36000   营业外净收支 (93) 0  0  0  

应付款项 17493  19749  23005  24777   利润总额 11732  31027  32655  34547  

其他流动负债 11740  10833  17862  26210   所得税费用 1317  4605  4847  5128  

流动负债合计 68134  84771  83125  86987   少数股东损益 373  988  1040  1100  

长期借款及应付债券 11822  12022  12022  12022   归属于母公司净利润 10041  25434  26769  28319  

其他长期负债 2146  2146  2146  2146        

长期负债合计 13968  14168  14168  14168   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 82102  98939  97293  101155   净利润 10041  25434  26769  28319  

少数股东权益 2870  3223  3593  3985   资产减值准备 182  262  65  21  

股东权益 48780  57847  67390  77485   折旧摊销 5231  7271  9046  9979  

负债和股东权益总计 133753  160009  168276  182625   公允价值变动损失 (482) (200) (200) (200) 

      财务费用  1076  1917  1977  1688  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 4285  (10453) 11272  5821  

每股收益 3.20 8.10 8.53 9.02  其它 (37) 91  306  371  

每股红利 1.96 5.21 5.49 5.80  经营活动现金流 19220  22405  47258  44311  

每股净资产 15.54 18.42 21.46 24.68  资本开支 (23669) (20000) (15000) (10000) 

ROIC 15% 25% 24% 25%  其它投资现金流 30  0  0  0  

ROE 21% 44% 40% 37%  投资活动现金流 (24236) (20100) (15100) (10100) 

毛利率 27% 36% 36% 35%  权益性融资 720  0  0  0  

EBIT Margin 20% 30% 29% 28%  负债净变化 5859  200  0  0  

EBITDA  Margin 27% 36% 37% 36%  支付股利、利息 (6164) (16367) (17226) (18224) 

收入增长 8% 49% 7% 8%  其它融资现金流 17912  15289  (11932) (6258) 

净利润增长率 -1% 153% 5% 6%  融资活动现金流 18023  (878) (29158) (24482) 

资产负债率 64% 64% 60% 58%  现金净变动 13007  1426  3000  9729  

息率 1.6% 4.3% 4.6% 4.8%  货币资金的期初余额  4566  17574  19000  22000  

P/E 37.5 14.8 14.1 13.3  货币资金的期末余额  17574  19000  22000  31729  

P/B 7.7 6.5 5.6 4.9  企业自由现金流 (1164) 4532  34452  36281  

EV/EBITDA 23.1 11.9 11.0 10.4  权益自由现金流 22608  18389  20838  28586  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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