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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述： 

8月 27日，中国核电发布关于设立中核山东核能有限公司的公告。据公

告，中国核电拟与万华化学、山东发展投资控股集团和烟台蓝天控股共

同出资设立中核山东核能有限公司。 

 

⚫ 布局上游新能源，“碳中和”下仍有机会再造一个万华 

万华通过核电、风电、光点等新能源布局，积极应对“碳中和”。万华作

为传统化工企业，在生产的中需要消耗大量的煤炭资源。例如：万华 MDI

装置在生产 1吨的 MDI过程中大约需要消耗原料煤 1.69吨、动力煤 1.1

吨。目前，万华国内 MDI产能 230万吨，仅动力煤消耗就超过 250万吨，

清洁能源替代潜力巨大。在“碳中和”的背景下，新增煤炭指标越来越

困难，未来公司产能继续扩张将有可能收到煤炭指标的限制。因此，万

华要用想继续扩大生产规模，必须考虑如何减少动力煤的使用，采用清

洁能源作为外部的能量来源。目前，万华在风电和光电领域的规划布局

项目可以减少二氧化碳排放 90万吨以上，相当于减少煤用量 36万吨，

而这也仅仅是一个开始。 

万华在核电、风电、光电等上游新能源领域的开始积极的战略布局。未

来，公司以清洁能源为主要能量来源，减少动力煤的使用，可以在不新

增煤炭使用的情况下，把煤炭指标都用在原料煤上，理论上有望再造一

个万华。 

 

⚫ 布局下游新能源材料，三元正极、光伏 POE齐发力 

万华依托石化产品平台，高附加值的精细化工和特种功能材料逐步产业

化，开始布局下游新能源材料。 

（1）三元正极材料是万华进入新能源材料第一个产业化产品，并借此开

始涉足电池产业链。万华在西南地区布局具有锂资源丰富、水电资源丰

富、靠近锂电池下游市场、产业链健全等优势。项目进度方面，公司收购

烟台卓能开拓新能源领域，眉山锂电池项目投产在即。万华于 2021 年 3

月 12日公开锂电池工业化项目自动化立体库的招标结果。自动化立体库

招标的顺利进行意味着锂电池正极项目距投产之日不远。 

（2）POE是万华最重视的新能源材料，有望实现国产零的突破。万华 20

万吨 POE 项目此前在乙烯二期项目环评中公示，有望 3 年后投产。万华

POE已经中试成功并达到进口的水平，有较多的技术积累，也有完善的专

利布局，投产确定性强。我们认为，POE在光伏行业应用比例将不断提高。

目前，POE 光伏胶膜市占率仅为 12%，主要是因为 POE 在价格方面与 EVA

相比不占优势，但是由于 EVA膜封装的光伏组件会产生腐蚀问题，而 POE

薄膜封装的光伏组件，水汽透过率低，将使组件的使用寿命更长。随着

POE国产化拉低成本，未来 POE市场将有望得到释放。 
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⚫ 欧盟计划征收碳关税，提前碳中和有利于打开海外市场 

近期，欧盟出台一系列应对气候变化的提案，其中就包括碳关税机制。

3月 10日，欧洲议会投票通过了“碳边界调整机制”（CBAM）议案，计

划对应对气候变化行动不力国家的某些产品征收进口碳关税。7 月 14

日，欧盟委员会正式启动立法进程，将 2023-2025年设为过渡期，2026

年开始正式实施，主要覆盖电力、钢铁、水泥、铝和化肥五个领域。尽

管最初议案提出的炼油、石化、造纸等行业并未整体纳入征收范围，但

从长远看，欧盟后续极有可能扩大行业和产品范围。欧盟碳关税的基础

和核心是其碳排放交易体系（简称欧盟碳市场，EU-ETS）。欧盟在碳关税

决议中强调，碳关税机制应体现 EU-ETS“污染者付费”原则，防止出现

全球碳泄漏风险。因此，外国同类进口产品也需要为碳排放付费。据

Ember提供的欧洲碳市场每日价格数据，EU-ETS 碳价从最低 2.97欧元/

吨（2013年 4月）升至近期的 60欧元/吨以上。碳价高企意味着未来欧

盟碳关税的定价不会太低。 

万华在新能源及新能源材料上的布局是欧盟碳关税下的未雨绸缪，尽量

减少未来欧洲碳关税对公司产品出口的影响。 

 

⚫ 充足现金流和低融资成本是万华布局新能源、新材料的底气 

万华充足的现金流和较低的融资成本一方面可以降低新能源、新材料项

目的要求投资回报率，有更大的容错空间，建设更多高附加值、“卡脖子”

产品的项目；另一方面在验证技术和产业化可行后，通过融资加快项目

建设，及时上产能占领市场，实现规模效益。 

（1）MDI 的高盈利能力为万华带来充足现金流，可以支撑万华在众多新

能源、新材料领域布局。公司一直以来都保持在 60%左右的合理资产负债

水平，现金数量和经营现金流也基本保持增长趋势。受益于 2020年下半

年的行业高景气，公司 2020年货币资金超过 175 亿元，占总资产 13.1%。 

（2）万华较低的融资成本让公司新能源、新材料规模化、产业化无后顾

之忧。公司融资成本低主要是因为优秀的管理运营水平和良好的信用评

级。2018年以来，公司利息费用与借款比值也基本维持在 6%以下。国内

超短期融资方面，2021年至今万华合计完成了 13期超短期融资和 1期短

期融资，合计 151.8亿元，利率均在 3%以下，远低于普通企业贷款成本。

海外融资方面，万华获惠誉 BBB+、标普 BBB、穆迪 Baa2评级。根据 3年

期中资离岸债主体评级为 Baa2、Ba2 的债券票面利率分别为 3.6%、4.0%

推断，万华海外中短期融资利率估计在 3%左右。 

万华较低的融资成本一方面可以降低新能源、新材料项目的要求投资回

报率，有更大的容错空间，建设更多高附加值、“卡脖子”产品的项目；

另一方面在验证技术和产业化可行后，通过融资加快项目建设，及时上产

能占领市场，实现规模效益。 
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⚫ 投资建议 

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 245.08、250.92、276.14 亿

元，同比增速为 144.1%、2.4%、10.1%。对应 PE 分别为 13.18、12.87、

11.69倍。维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

因公司人力规模扩大带来的内部管理难度增大的风险；项目投产进度不

及预期；产品价格大幅波动；油价大幅波动；装置不可抗力的风险；疫

苗开发进展不及预期的风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 73433 115601 125060 135990 

收入同比（%） 7.9% 57.4% 8.2% 8.7% 

归属母公司净利润 10041 24508 25092 27614 

净利润同比（%） -0.9% 144.1% 2.4% 10.1% 

毛利率（%） 26.8% 34.4% 33.4% 33.3% 

ROE（%） 20.6% 33.4% 25.5% 21.9% 

每股收益（元） 3.20 7.81 7.99 8.80 

P/E 28.47 13.18 12.87 11.69 

P/B 5.86 4.41 3.28 2.56 

EV/EBITDA 17.89 8.83 8.84 8.46 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 布局上游新能源，“碳中和”下仍有机会再造

一个万华 

万华通过核电、风电、光点等新能源布局，积极应对“碳中和”。万华作为传

统化工企业，在生产的中需要消耗大量的煤炭资源。例如：万华 MDI装置在生产 1

吨的 MDI 过程中大约需要消耗原料煤 1.69 吨、动力煤 1.1 吨。目前，万华国内

MDI 产能 230 万吨，仅动力煤消耗就超过 250 万吨，清洁能源替代潜力巨大。在

“碳中和”的背景下，新增煤炭指标越来越困难，未来公司产能继续扩张将有可能

收到煤炭指标的限制。因此，万华要用想继续扩大生产规模，必须考虑如何减少动

力煤的使用，采用清洁能源作为外部的能量来源。目前，万华在风电和光电领域的

规划布局项目可以减少二氧化碳排放 90 万吨以上，相当于减少煤用量 36 万吨，

而这也仅仅是一个开始。 

万华在核电、风电、光电等上游新能源领域的开始积极的战略布局。未来，

公司以清洁能源为主要能量来源，减少动力煤的使用，可以在不新增煤炭使用的

情况下，把煤炭指标都用在原料煤上，理论上有望再造一个万华。 

 

 

  

图表 1 万华烟台 MDI产业链 

 

资料来源：环评报告，公司网站，华安证券研究所 
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1.1 核电：与中国核电合资，在山东布局核电项目 

近期，中国核电公告称，拟与万华化学、山东发展投资控股集团和烟台蓝天投

资控股有限公司共同出资设立中核山东核能有限公司。其中，中国核电出资 2.55

亿元，占比 51%；万华出资 1.45 亿元，占比 29%。新成立的山东核能经营范围为

负责清洁能源、供热、储热、储能、海水淡化等项目研发、建设、运营和管理；技

术咨询和人员培训；自营和代理各类商品及技术的进出口业务（国家禁止的除外）。 

 

核电是山东省重要的新能源布局。烟台将发展核电产业作为推进能源产业新旧

动能转换的重要举措，打出“中国核能产业新城”的名片。根据《山东省新能源和可

再生能源中长期发展规划（2016-2030年）》，到 2030年，山东将建成核电装机 2065

万千瓦。除目前在建待建机组项目外，海阳核电二期、招远核电等目前正在等待核

准或已列入规划的核电项目，未来都可能为烟台的核电装备制造及配套企业创造出

市场空间。 

  

图表 2 山东核能股权结构 

股东名称 出资方式 
出资金额

（万元） 
出资比例 

中国核能电力股份有限公司 货币资金 25500 51% 

万华化学集团股份有限公司 货币资金 14500 29% 

山东发展投资控股集团有限公司 货币资金 5000 10% 

烟台蓝天投资控股有限公司 货币资金 5000 10% 
 

资料来源：中国核电公告，华安证券研究所 
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1.2 风电：与华能集团合资，开发 93MW 分散式风电项目 

近期，万华化学与华能集团合资成立华能（莱州）新能源科技有限公司，共同建

设山东省烟台莱州市 93MW分散式风电项目。该项目一期装机容量 48MW，安装 16台

单机容量为 3000KW 的风力发电机组，年上网电量 1.1 亿度，二期年上网电量 1 亿

度，共计等量置换减少煤炭 8万吨，年减排二氧化碳 20余万吨。该风电项目充分利

用当地优质风能资源，便捷的交通运输条件和较好的电力系统接入条件，能够有效

改善当地电网以火电为主的单一化结构，为城市电网提供清洁可再生能源，减少大

气污染，保护当地生态环境，尤其是为可持续性发展发挥积极的促进作用。 

 

 

  

图表 3 华能（莱州）新能源股权结构 

 

资料来源：企查查，天眼查，华安证券研究所 
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1.3 光电：与华能集团合资，开发 600MWp渔光互补型光伏电
站项目 

近期，万华化学与华能集团合资成立华能（海阳）光伏新能源科技有限公司，共同

建设华能山东发电有限公司在山东省烟台海阳市辛安镇规划开发约 600MWp、用地面积约

16266 亩的渔光互补型光伏电站项目。该项目装机容量 600MWP，年上网电量 7 亿度，等

量置换减少煤炭 28 万吨，年减排二氧化碳 70 余万吨。该项目充分利用该地区太阳能资

源优势，采用渔光互补模式，在虾蟹养殖场上建设光伏电站，既可以为虾蟹生长提供更

好的环境，又能实现节能减排，实现“水上发电，水下养殖”、“一地两用”的双赢模式，

最大程度上提高单位面积土地的经济价值与使用效率，同时能够调整优化海洋产业结构，

大力发展“循环产业链”，打造现代海洋经济升级版，对于推动海洋产业的标准化、集约

化、产业化开发产生良好的示范带动作用。 

 

 

  

图表 4 华能（海阳）光伏新能源股权结构 

 

资料来源：企查查，天眼查，华安证券研究所 
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2 布局下游新能源材料，三元正极、POE 齐发力 

万华依托石化产品平台，高附加值的精细化工和特种功能材料逐步产业化，开

始布局下游新能源材料。 

 

2.1 三元正极材料：1 万吨中试投产在即，涉足电池产业链 

万华以三元正极为突破口，开始涉足电池产业链。万华在西南地区布局具有锂

资源丰富、水电资源丰富、靠近锂电池下游市场、产业链健全等优势。 

 

图表 5 万华化学布局电池产业链 

 

资料来源：公司公告，环评公告，华安证券研究所 

 

收购烟台卓能开拓新能源领域，眉山锂电池项目迅速推进投产在即。自 2019 年 10

月万华开始申请新能源正极材料相关专利，拉开布局新能源正极材料的序幕，万华便加

速推进锂电池相关项目的进展。2020 年 4 月，万华出资 1.01 亿元收购烟台卓能全部股

份。根据烟台卓能 2017 年公布的环评报告显示，其拥有 5000 吨磷酸铁锂产能，6000 吨

三元正极材料产能。2020 年 10 月，万华化学拟投资 11.6 亿元建设眉山二期项目，建成

后可年产三元正极材料 10000 吨，三元前驱体 5000 吨，副产品无水硫酸钠 7700 吨。2021

年 2 月，眉山二期年产一万吨锂电三元材料项目环评报告获眉山市生态环境局受理，预

计 2021 年底投产。2021 年 3 月，万华投资 7.36 亿元于锂电池研发中试项目，建成后可

利用烟台卓能原有生产线进行三元正极材料的生产，预计于近期投产。招标顺利进行，

2021 年 1 月 12 日万华在其官方招标投标交易网对锂电池工业化项目自动化立体库公开

招标，深圳中集天达物流系统工程有限公司成功中标。万华于 2021 年 3 月 12 日公开招

标结果。自动化立体库招标的顺利进行意味着锂电池正极项目距投产之日不远。 
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图表 6 万华锂电池项目发展历程 

 

资料来源：环评报告、公司公告、华安证券研究所 

 

图表 7 万华眉山基地二期产品方案图 

 

资料来源：环评报告，华安证券研究所 
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万华眉山二期预留用地较大，新能源项目扩产空间充足。三元正极材料项目总投资

116026 万元，占地 51.84 亩，主要建设生产车间、库房及其他辅助设施等，项目建成后，

可年产三元正极材料 10000 吨/年，副产品无水硫酸钠 7700 吨/年。二期项目拟征地

4584.292 亩，眉山一期项目占地 584.292 亩，因此眉山基地还有 3500 亩左右的土地可

以开发，这为未来万华拓展新能源相关项目留有了巨大的空间。 

 

图表 9 万华眉山基地平面布置示意图 

 

资料来源：环评报告、华安证券研究所 

  

图表 8 万华电池材料相关项目进度 

时间 事件 详细信息 

2020 年 4 月 收购烟台卓能 公司以 1.01 亿元全资收购烟台卓能 100%股权，烟台卓已有 5000 吨磷酸铁锂产能，

6000 吨三元材料产能。 

2020 年 10 月 年产一万吨锂电池三元

材料项目 

眉山二期项目，总投资 11.6 亿元，建成后可年产三元正极材料 10000 吨，三元前

驱体 5000 吨，副产品无水硫酸钠 7700 吨，预计 2021 年年底投产。 

2021 年 3 月 锂电池研发中试项目 总投资 7.36 亿元，建成后可利用烟台卓能原有生产线进行三元前驱体、三元正极

材料、硅碳负极材料、软包电芯的小试开发以及氧化锆、三元前驱体、正极材料的

中试研发等，预计于 6 月投产。 
 

资料来源：眉山市人民政府网站，公司公告，华安证券研究所 
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2.2 POE：规划 20 万吨产能，可用于光伏领域 

万华大乙烯二期项目开始布局以 POE 为代表的新能源材料。POE 项目首次提出

是在 2018 年股东大会。2019 年股东大会万华将 POE 定位为第四代产品之一。2020

年股东大会万华表明 POE 的未来市场很大，目前公司中试产品基本可以达到进口的

水平。从公司重视程度看，POE将是万华化学的下一条重要赛道。 

万华乙烯项目一期夯实基础，二期走向高端。（1）乙烯一期的投产提高了公司整

体产业链一体化水平和原料自给率，不仅减少中间产品价格波动带来的影响，还提

高了公司产品附加值，充分发挥规模效应。一期项目提供了聚醚多元醇（聚氨酯原

料之一）的生产原料环氧乙烷和环氧丙烷，并消除了外购环氧乙烷的运输风险；PVC

装置可以消耗 MDI 项目的副产品 HCl，降低 MDI 开工率受限影响，推动产业平衡发

展。（2）乙烯二期项目采用部分石脑油原料，分散原料价格风险；增加芳烃产品，进

一步提高聚氨酯产业链原料自供水平；进军高端聚烯烃市场，拟建 20 万吨/年聚乙

烯弹性体（POE），将为公司带来更多高附加值产品。 
 

图表 10 万华化学乙烯一期项目和二期项目建设内容对比 
 乙烯一期 乙烯二期 

总投资 168 亿元 199.8 亿元 

建设内容 

40万吨/年 PVC 
120 万吨乙烯裂解（含

60000Nm3/hPSA 装置） 

45 万吨/年 LLDPE 

70 万吨/年裂解汽油加氢

（含 3万吨/年苯乙烯抽提装

置） 

15 万吨/年 EO 42万吨/年芳烃抽提 

30/65 万吨/年 PO/SM 19 万吨/年丁二烯 

5万吨/年丁二烯 35 万吨/年 HDPE 

100 万吨/年乙烯 25 万吨/年 LDPE 

 20 万吨/年 POE 

 50万吨/年 PP 

配套辅助和公用工程设施 配套公用工程及辅助设施 
 

资料来源：环评报告，华安证券研究所 

 

专利布局逐步完善，项目确定性强。近几年，万华申请的发明专利中有关茂金

属催化剂、α-烯烃的成果不断增加。同时，万华成立专门催化剂研发机构，万华化

学（北京）有限公司是万华在北京建立的控股子公司，成立于 2003年，不仅研发 MDI

和聚醚相关催化剂，也涉及聚烯烃和其它石化产品相关催化剂。此外，万华在 2019

年加强了对高端聚烯烃核心部分之一——茂金属催化剂相关人才的专项招聘。在多

个高校招聘简章中的“专业要求”中强调高分子/化学工艺（茂金属催化剂合成）领

域。 
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图表 11 万华化学近年申请高端聚烯烃相关专利数量多 

申请日 发明名称 

20171207 一种负载型茂金属催化剂及其制备方法和用途 

20180629 一种丁二烯选择加氢制 1-丁烯催化剂及其制备方法和应用 

20181206 一种乙烯齐聚高选择性催化剂体系及其应用 

20181227 一种胺基官能化聚烯烃弹性体增韧的尼龙复合材料及其制备方法 

20181228 一种双核茂金属催化剂及其制备方法和应用 

20191010 乙烯选择性齐聚制备 1－辛烯的装置和方法 

20200311 一种配体及制备方法、乙烯齐聚催化剂及其应用 

20200426 一种烯烃聚合催化剂、烯烃聚合催化剂组合物及制备聚烯烃的方法 

20200427 一种双吡啶结构配体和制备方法、一种基于双吡啶结构的催化体系及其在乙烯齐聚中的应用 

20200427 一种 PNNP结构配体和制备方法、一种乙烯齐聚反应催化剂体系及其应用 

20200612 一种含二氮杂萘酮结构的 IVB族金属配体的催化剂体系及其应用 

20200704 一种乙烯齐聚催化剂体系及其应用 

20200717 一种乙烯四聚催化体系、制备方法及其应用 

20200721 一种乙烯齐聚催化剂体系及其制备方法与应用 

20200725 一种硼盐络合催化剂、制备方法及其在乙烯齐聚中的应用 

20200811 一类芳氧基醚骨架的双金属配合物、制备方法及应用 

20200825 一类苯氧基亚胺配体骨架的双金属配合物、制备方法及应用 
 

资料来源：国家专利局，华安证券研究所 

 

POE 在光伏行业应用比例将不断提高。2016 年陶氏正式将 POE 引入光伏胶膜市

场，推出可用于光伏封装胶膜的 POE 产品，牌号 Engage
TM
PV。根据中国光伏业协会

CPIA 数据显示，目前 POE 光伏胶膜市占率为 12%。尽管 POE 在价格方面与 EVA 相比

不占优势，但是由 EVA 膜封装的光伏组件会产生腐蚀问题，而 POE 薄膜封装的光伏

组件，水汽透过率低，将使组件的使用寿命更长。因此 POE 是更优秀的光伏封装胶

膜材料。当前阻碍 POE 在光伏领域取代 EVA 的主要有两个因素，一是 POE 成本相对

更高，二是 POE 加工生产效率低。在实际应用过程中，通过 EVA+POE+EVA 的复合型

结构，可以兼具两者的优点，如果能通过技术手段控制好膜薄厚的难点，将大幅拉

动 POE在光伏领域的应用。 
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图表 12 光伏胶膜产品市场占有率 

 

资料来源：CPIA,华安证券研究所 

 

图表 13 光伏胶膜产品市场占有率 

产品名称 特点 用途 

透明 EVA 胶膜 
高抗 PID、高透光率、抗紫外湿热黄变性、

抗蜗牛纹、与玻璃和背板的粘结性好等 
用于光伏组件封装 

白色增效 EVA 胶膜 

提高太阳能组件的发电效率；可满足单玻组

件、双玻组件、及薄膜组件的高成品率封装

加工要求 

用于光伏组件下层封装；可用

于单玻组件、双玻组件、及薄

膜组件 

POE 胶膜 

POE 具有热塑性弹性体的一般物性，如成型

性、废料再利用和硫化胶性能等。价格低，

并且相对密度小，因而体积、价格低廉；耐

热性、耐寒性优异、使用范围宽广；耐候

性、耐老化性良好；耐油性、耐压缩永久变

形和耐磨耗等不太好。 

用于单晶 PERC 双面、N 型电

池组件，尤其在以上高效电池

的双玻组件中应用广泛 

 

资料来源：CPIA,华安证券研究所 
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3 欧盟通过碳关税议案，新能源新材料布局将有

利于打开海外市场项目建设有序推进 

欧盟出台一系列应对气候变化的提案，其中就包括碳关税机制。3月 10日，欧

洲议会投票通过了“碳边界调整机制”（CBAM）议案，计划对应对气候变化行动不力

国家的某些产品征收进口碳关税。7 月 14 日，欧盟委员会正式启动立法进程，将

2023-2025年设为过渡期，2026年开始正式实施，主要覆盖电力、钢铁、水泥、铝和

化肥五个领域。尽管最初议案提出的炼油、石化、造纸等行业并未整体纳入征收范

围，但从长远看，欧盟后续极有可能扩大行业和产品范围。欧盟碳关税的基础和核

心是其碳排放交易体系（简称欧盟碳市场，EU-ETS）。欧盟在碳关税决议中强调，碳

关税机制应体现 EU-ETS“污染者付费”原则，防止出现全球碳泄漏风险。因此，外

国同类进口产品也需要为碳排放付费。据 Ember 提供的欧洲碳市场每日价格数据，

EU-ETS碳价从最低 2.97欧元/吨（2013年 4月 22日）升至近期的 60欧元/吨以上。

碳价高企意味着未来欧盟碳关税的定价不会太低。 

万华在新能源及新能源材料上的布局是欧盟碳关税下的未雨绸缪，尽量减少未

来欧洲碳关税对公司产品出口的影响。 

 

 

  

图表 14 欧盟 EU-ETS 碳价 

 

资料来源：Ember，华安证券研究所 
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4 充足现金流和低融资成本是万华布局新能源、

新材料的底气 

万华充足的现金流和较低的融资成本一方面可以降低新能源、新材料项目的要

求投资回报率，有更大的容错空间，建设更多高附加值、“卡脖子”产品的项目；另

一方面在验证技术和产业化可行后，通过融资加快项目建设，及时上产能占领市场，

实现规模效益。 

MDI 的高盈利能力为万华带来充足现金流，可以支撑万华在众多新能源、新材

料领域布局。公司一直以来都保持在 60%左右的合理资产负债水平，现金数量和经营

现金流也基本保持增长趋势。受益于 2020 年下半年的行业高景气，公司 2020 年货

币资金超过 175亿元，占总资产 13.1%。 

 

图表 15 万华资产负债率 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 16 万华现金数量及占总资产比例 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 17 万华经营现金流量变化 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

万华较低的融资成本让公司新能源、新材料规模化、产业化无后顾之忧。公司

融资成本低主要是因为优秀的管理运营水平和良好的信用评级。2018 年以来，公司

利息费用与借款比值也基本维持在 6%以下。国内超短期融资方面，2021年至今万华

合计完成了 13期超短期融资和 1期短期融资，合计 151.8亿元，利率均在 3%以下，

远低于普通企业贷款成本。海外融资方面，万华获惠誉 BBB+、标普 BBB、穆迪 Baa2

评级。根据 3年期中资离岸债主体评级为 Baa2、Ba2的债券票面利率分别为 3.6%、

4.0%推断，万华海外中短期融资利率估计在 3%左右。评级机构给出高评级体现国际

市场对万华信誉和盈利稳定性的认可，有助于降低公司在国际市场上的融资成本，

同时也是为公司海外工程建设、渠道建设提供保障。 
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图表 18 万华的利息费用与期初负债占比变化 

 
注：2018 年以前用财务费用替代利息费用计算 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19 2021 年以来万华短期融资情况 

代码 发行时间 发行总额（亿元） 发行利率 分类 

012100825 2021/3/4 15 2.48% 超短期融资 

012100977 2021/3/15 20 2.73% 超短期融资 

012101207 2021/3/24 5 2.72% 超短期融资 

012101421 2021/4/12 10 2.75% 超短期融资 

012101488 2021/4/14 10 2.45% 超短期融资 

012101595 2021/4/20 14.8 2.68% 超短期融资 

012101632 2021/4/21 5 2.75% 超短期融资 

012102330 2021/6/24 15 2.60% 超短期融资 

012102556 2021/7/14 7 2.52% 超短期融资 

012102581 2021/7/15 10 2.52% 超短期融资 

012102732 2021/7/26 10 2.92% 超短期融资 

012102773 2021/7/28 10 2.55% 超短期融资 

012102981 2021/8/16 10 2.35% 超短期融资 

042100342 2021/8/19 10 2.50% 短期融资 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 20 海外融资评级对融资成本的影响（2020 年以来部分新发行中资美元债） 
期限

(年） 
行业分类 债券名称 票面利率 发行定价日 起息日 主体评级（M/S/F） 债项评级（M/S/F） 

3 

材料 广投集团 3.6% B20231118 3.60% 2020-11-10 
2020-11-

18 
Baa2/--/-- Baa2/--/BBB 

能源 
兖州煤业股份 3.5% 

N20231104 
3.50% 2020-10-28 

2020-11-

04 
Ba1/--/-- Ba1/--/-- 

能源 兖矿集团 4% B20230716 4.00%   
2020-07-

16 
Ba2/--/-- Ba1/--/-- 

5 

能源 
中国石化集团 1.45% 

N20260108 
1.45% 2021-01-05 

2021-01-

08 
A1/--/-- A1/--/-- 

工业 上港集团 1.5% B20250713 1.50%   
2020-07-

13 
A1/--/-- A1/--/-- 

公用事业 华能公司 1.6% N20260120 1.60% 2021-01-12 
2021-01-

20 
A2/--/-- A2/--/A 

工业 中信股份 2.45% N2025 2.45%   
2020-02-

25 
A3/--/-- A3/--/-- 

可选消费 
旅游集团 2.625% 

N20250423 
2.63%   

2020-04-

23 
A3/--/-- A3/--/-- 

能源 
中海油田服务 1.875% 

N20250624 
1.88%   

2020-06-

24 
A3/--/A A3/--/A 

材料 
华新水泥 2.25% 

B20251119 
2.25% 2020-11-12 

2020-11-

19 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

工业 
上海建工 2.25% 

B20250616 
2.25%   

2020-06-

16 
Baa1/--/-- Baa2/--/-- 

公用事业 北京控股 1% B20250924 1.00%   
2020-09-

24 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

金融 中信证券 2% N20250603 2.00%   
2020-06-

03 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

日常消费 
蒙牛乳业 1.875% 

B20250617 
1.88%   

2020-06-

17 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

工业 
广西交投 2.95% 

N20251030 
2.95% 2020-10-22 

2020-10-

30 
Baa2/--/-- Baa2/--/-- 

工业 
山东国惠 3.15% 

B20260121 
3.15% 2021-01-15 

2021-01-

21 
Baa2/--/BBB+ --/--/BBB+ 

工业 
山东国惠 3.15% 

N20250827 
3.15%   

2020-08-

27 
Baa2/--/BBB+ --/--/BBB 

工业 湖北科投 2.9% N20251028 2.90% 2020-10-20 
2020-10-

28 
Baa3/--/-- --/--/BBB+ 

房地产 
融创中国 6.50% 

N20260126 
6.50% 2021-01-21 

2021-01-

26 
Ba3/--/BB B1/--/BB 

房地产 融创中国 7.0% N20250709 7.00%   
2020-07-

09 
Ba3/--/BB B1/--/BB 

房地产 
华夏幸福 8.05% 

B20250113 
8.05%   

2020-01-

13 
Caa3/--/CCC Ba3/--/CC 

10 

工业 
上港集团 2.375% 

B20300713 
2.38%   

2020-07-

13 
A1/--/-- A1/--/-- 

金融 
青山发电 2.125% 

B20310303 
2.13% 2021-02-24 

2021-03-

03 
A1/--/-- A1/--/-- 

金融 青山发电 2.2% N20300622 2.20%   
2020-06-

22 
A1/--/-- A1/--/-- 

能源 
中海油田服务 2.500% 

N20300624 
2.50%   

2020-06-

24 
A3/--/A A3/--/A 

工业 中粮香港 2.2% B20301021 2.20%   
2020-10-

21 
A3/--/-- --/--/A 

工业 中信股份 2.85% N2030 2.85%   
2020-02-

25 
A3/--/-- A3/--/-- 

可选消费 
旅游集团 3.125% 

N20300423 
3.13%   

2020-04-

23 
A3/--/-- A3/--/-- 

日常消费 蒙牛乳业 2.5% B20300617 2.50%   
2020-06-

17 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

可选消费 美团-W 3.05% N20301028 3.05% 2020-10-21 
2020-10-

28 
Baa3/--/-- Baa3/--/BBB 
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公用事业 
新奥能源 2.625% 

N20300917 
2.63% 2020-09-10 

2020-09-

17 
--/BBB-/-- Baa2/--/BBB 

房地产 碧桂园 3.3% N20310112 3.30% 2021-01-05 
2021-01-

12 
Ba1/BB/BBB- Baa3/--/BBB- 

房地产 碧桂园 4.8% N20300806 4.80%   
2020-08-

06 
Ba1/BB/BBB- --/--/BBB- 

房地产 
世茂集团 3.45% 

N20310111 
3.45% 2021-01-04 

2021-01-

11 
Ba1/BB/-- --/--/BBB- 

房地产 
世茂集团 4.60% 

N20300713 
4.60%   

2020-07-

13 
Ba1/BB/-- --/--/BBB- 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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5 投资建议 

预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 245.08、250.92、276.14亿元，同比

增速为 144.1%、2.4%、10.1%。对应 PE 分别为 13.18、12.87、11.69倍。维持“买

入”评级。 

 

 

6 风险提示 

因公司人力规模扩大带来的内部管理难度增大的风险；项目投产进度不及预期；

产品价格大幅波动；油价大幅波动；装置不可抗力的风险；疫苗开发进展不及预期

的风险。 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 40526 38963 38228 41623  营业收入 73433 115601 125060 135990 

现金 17574 4566 4566 4566  营业成本 53766 75787 83231 90773 

应收账款 6309 7859 9131 10286  营业税金及附加 676 1116 1139 1267 

其他应收款 704 884 1071 1170  销售费用 2939 3815 4749 5031 

预付账款 781 826 953 1116  管理费用 1420 2196 2477 2636 

存货 8704 13325 14231 15392  财务费用 1076 2300 2195 1906 

其他流动资产 6455 11502 8275 9094  资产减值损失 -488 -59 -22 -28 

非流动资产 93226 122070 146000 170141  公允价值变动收益 6 0 0 0 

长期投资 1314 1314 1314 1314  投资净收益 179 0 0 0 

固定资产 56371 75162 90509 108186  营业利润 11825 29422 29728 32640 

无形资产 6905 9206 11232 13197  营业外收入 23 0 0 0 

其他非流动资产 28636 36389 42945 47445  营业外支出 116 0 0 0 

资产总计 133753 161033 184227 211764  利润总额 11732 29422 29728 32640 

流动负债 68134 68386 65712 64780  所得税 1317 4157 3860 4171 

短期借款 38245 31464 23775 19913  净利润 10415 25266 25868 28469 

应付账款 9156 10947 13276 14349  少数股东损益 373 758 776 854 

其他流动负债 20733 25975 28661 30518  归属母公司净利润 10041 24508 25092 27614 

非流动负债 13968 15731 15731 15731  EBITDA 17826 41244 40298 41677 

长期借款 11822 13585 13585 13585  EPS（元） 3.20 7.81 7.99 8.80 

其他非流动负债 2146 2146 2146 2146       

负债合计 82102 84117 81442 80511  主要财务比率     

少数股东权益 2870 3628 4404 5259  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 3140 3140 3140 3140  成长能力     

资本公积 2161 2162 2162 2162  营业收入 7.9% 57.4% 8.2% 8.7% 

留存收益 43479 67987 93079 120694  营业利润 -3.8% 148.8% 1.0% 9.8% 

归属母公司股东权

益 

48780 73288 98381 125995  归属于母公司净利

润 

-0.9% 144.1% 2.4% 10.1% 

负债和股东权益 133753 161033 184227 211764  获利能力     

      毛利率（%） 26.8% 34.4% 33.4% 33.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.7% 21.2% 20.1% 20.3% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 20.6% 33.4% 25.5% 21.9% 

经营活动现金流 16850 34531 43885 38798  ROIC（%） 10.9% 21.2% 18.8% 17.4% 

净利润 10041 24508 25092 27614  偿债能力     

折旧摊销 5236 10985 9913 8723  资产负债率（%） 61.4% 52.2% 44.2% 38.0% 

财务费用 1229 2632 2332 2043  净负债比率（%） 159.0% 109.4% 79.2% 61.3% 

投资损失 -179 0 0 0  流动比率 0.59 0.57 0.58 0.64 

营运资金变动 -411 -4411 5750 -465  速动比率 0.46 0.36 0.35 0.39 

其他经营现金流 11385 29736 20140 28962  营运能力     

投资活动现金流 -23855 -39889 -33863 -32893  总资产周转率 0.55 0.72 0.68 0.64 

资本支出 -23119 -39889 -33863 -32893  应收账款周转率 11.64 14.71 13.70 13.22 

长期投资 -721 0 0 0  应付账款周转率 5.87 6.92 6.27 6.33 

其他投资现金流 -16 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 19813 -7650 -10021 -5905  每股收益 3.20 7.81 7.99 8.80 

短期借款 18211 -6781 -7689 -3862  每股经营现金流

薄） 

5.37 11.00 13.98 12.36 

长期借款 5859 1763 0 0  每股净资产 15.54 23.34 31.33 40.13 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 28.47 13.18 12.87 11.69 

其他筹资现金流 -4257 -2632 -2332 -2043  P/B 5.86 4.41 3.28 2.56 

现金净增加额 12785 -13008 0 0   EV/EBITDA 17.89 8.83 8.84 8.46 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：刘万鹏，德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，天津大学化工学士，2年化工战略规划经验，4年化工卖方

研究经验；2019年“金麒麟”化工行业新锐分析师第一名；2019年“新财富”化工行业团队入围。 

联系人：曾祥钊，中国科学院化工硕士，清华大学化工学士。 
 
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份
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究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
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