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万华化学（600309.SH） 

三季度业绩符合预期，新材料业务加速布局 

事件：公司发布 2021 三季报，公司实现营业收入 1073.18 亿元，同比增长

117.99%，实现归母净利润 195.42 亿元，同比增长 265.32%，其中三季度

单季度实现营业收入 396.61 亿元，同比增长 116.43%，环比增长 9.12%，

实现归母净利润 60.11 亿元，同比增长 139.11%，环比下降 13.0%，加权

平均 ROE 34.80%，同比增长 182.24%。公司业绩符合预期。 

聚氨酯、石化和新材料营收同比环比均延续增长，公司业绩符合预期。

2021Q3 单季度公司聚氨酯业务实现营业收入 156.8 亿元，同比 86.6%、环

比 6.9%，销量 101.1 万吨，同比 32.8%，环比 4.2%，2021 年公司完成烟

台 MDI 装置 110 万吨/年技改扩能后，有力保障了 MDI 的市场供应；石化业

务实现营收 156.3 亿元，同比 184.0%，环比 4.2%，销量 261.2 万吨，同

比 64.9%，环比-4.6%，公司百万吨乙烯等新装置投产，石化产品产销量同

比增加；精细化学品及新材料业务实现营收 42.1 亿元，同比 89.2%，环比

17.8%，销量 20.2 万吨，同比 28.3%，环比 21.5%，公司精细化工品凭借

借良好的品质和稳定供应，实现稳定增长。 

石化业务百万吨乙烯投产后，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，第二套环氧丙烷装置-PO/SM 装

置预计 2021 年下半年建成投产，产业链协同效益进一步增强。万华乙烯二

期也在积极规划中，二期项目中包含 20 万吨 POE 弹性体，下游可用于光伏

胶膜，目前 POE 主要被陶氏、三井化学等国外企业垄断，国内区南部依赖

进口，未来进口替代市场广阔。 

随着石化，精细化工占比提升，MDI 占比逐渐减少，周期性弱化，未来随

着公司持续发力研发创新，精细化工及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，2020Q3 研发费用 21.49，

同比增长 50.6%，万华磁山全球研发总部启用，为公司技术创新提供了新的

发展平台。公司依托石化及产业链一体化平台，不断拓展精细化工及新材料

业务，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、磷酸铁及磷酸铁锂、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

248.38/264.37/292.93 亿元，折合 EPS 分别为 7.91、8.42、9.33 元，目前

股价对应 PE 估值分别为 13.5/12.7/11.5 倍，维持“买入”投资评级。 

风险提示：下游需求增速大幅放缓、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、项目投产进度不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 68,051 73,433 136,813 149,570 157,757 

增长率 yoy（%） 12.3 7.9 86.3 9.3 5.5 

归母净利润（百万元） 10,130 10,041 24,838 26,437 29,293 

增长率 yoy（%） 

 

 

-4.5 -0.9 147.4 6.4 10.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.23 3.20 7.91 8.42 9.33 

净资产收益率（%） 24.1 20.2 34.9 27.4 23.5 

P/E（倍） 33.1 33.4 13.5 12.7 11.5 

P/B（倍） 7.9 6.9 4.6 3.4 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 18 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 77049 108810 147648  营业收入 68051 73433 136813 149570 157757 

现金 4566 17574 31656 58819 88377  营业成本 48998 53766 90118 100675 106590 

应收票据及应收账款 4433 6309 13236 13959 14724  营业税金及附加 576 676 1095 1296 1354 

其他应收款 575 704 1539 1823 2275  营业费用 2783 2939 5062 5534 5837 

预付账款 438 781 1859 2264 2568  管理费用 1434 1420 2463 2692 2840 

存货 8587 8704 21336 23409 29886  研发费用 1705 2043 3420 3739 3944 

其他流动资产 4885 6455 7423 8537 9817  财务费用 1080 1076 1348 1216 410 

非流动资产 73382 93226 113909 121285 124076  资产减值损失 -284 -488 274 299 316 

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

固定资产 37478 56371 62861 69637 72674  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 41602 40914 39216  资产处置收益 -0 1 0 0 0 

资产总计 96865 133753 190959 230094 271724  营业利润 12297 11825 33217 34314 36667 

流动负债 44800 68134 97700 111726 127228  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 34003 40571 44700  利润总额 12260 11732 33106 34227 36585 

其他流动负债 8355 12395 23131 28297 37491  所得税 1667 1317 5385 5202 5149 

非流动负债 8134 13968 13887 12563 10492  净利润 10593 10415 27720 29025 31437 

长期借款 5963 11822 11352 9527 6826  少数股东损益 463 373 2883 2587 2143 

其他非流动负债 2172 2146 2536 3036 3665  归属母公司净利润 10130 10041 24838 26437 29293 

负债合计 52934 82102 111587 124289 137719  EBITDA 18332 19539 41015 42783 45471 

少数股东权益 1567 2870 5753 8340 10484  EPS（元） 3.23 3.20 7.91 8.42 9.33 

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 59035 76154 95072  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 42364 48780 73618 97465 123521  成长能力      

负债和股东权益 96865 133753 190959 230094 271724  营业收入(%) 12.3 7.9 86.3 9.3 5.5 

       营业利润(%) -23.6 -3.8 180.9 3.3 6.9 

       归属于母公司净利润(%) -4.5 -0.9 147.4 6.4 10.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.0 26.8 34.1 32.7 32.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.9 13.7 18.2 17.7 18.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 24.1 20.2 34.9 27.4 23.5 

经营活动现金流 25933 16850 37517 44139 43967  ROIC(%) 16.2 12.6 22.6 19.6 17.8 

净利润 10593 10415 27720 29025 31437  偿债能力      

折旧摊销 4601 5236 5877 7041 8161  资产负债率(%) 54.6 61.4 58.4 54.0 50.7 

财务费用 1080 1076 1348 1216 410  净负债比率(%) 59.8 66.8 31.0 -1.5 -23.4 

投资损失 -159 -179 -183 -196 -199  流动比率 0.5 0.6 0.8 1.0 1.2 

营运资金变动 8951 -411 2622 6884 3946  速动比率 0.2 0.4 0.5 0.7 0.8 

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 -26377 -14221 -10752  总资产周转率 0.8 0.6 0.8 0.7 0.6 

资本支出 17815 23236 18877 5158 185  应收账款周转率 8.2 13.7 14.0 11.0 11.0 

长期投资 -21 -498 -701 -708 -703  应付账款周转率 4.0 3.2 3.5 2.7 2.5 

其他投资现金流 -573 -1117 -8202 -9771 -11271  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9233 19813 2943 -2756 -3657  每股收益(最新摊薄) 3.23 3.20 7.91 8.42 9.33 

短期借款 2622 18211 2322 2291 2178  每股经营现金流(最新摊薄) 8.26 5.37 11.95 14.06 14.00 

长期借款 2145 5859 -470 -1825 -2701  每股净资产(最新摊薄) 13.49 15.54 23.45 31.04 39.34 

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 13.5 12.7 11.5 

其他筹资现金流 -14175 -4257 1091 -3222 -3135  P/B 7.9 6.9 4.6 3.4 2.7 

现金净增加额 -1674 12785 14083 27162 29558  EV/EBITDA 19.8 19.1 8.9 8.0 6.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 18 日收盘价  
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事件：公司发布 2021 三季报，前三季度公司实现营业收入 1073.18 亿元，同比增长

117.99%，实现归母净利润 195.42 亿元，同比增长 265.32%，其中三季度单季度实现

营业收入 396.61 亿元，同比增长 116.43%，环比增长 9.12%，实现归母净利润 60.11

亿元，同比增长139.11%，环比下降13.0%，加权平均ROE 34.80%，同比增长182.24%。

公司业绩符合预期。 

 

聚氨酯、石化和新材料营收同比环比均延续增长，公司业绩符合预期。2021Q3 单季度

公司聚氨酯业务实现营业收入 156.8 亿元，同比 86.6%、环比 6.9%，销量 101.1 万吨，

同比 32.8%，环比 4.2%，2021 年公司完成烟台 MDI 装置 110 万吨/年技改扩能后，有

力保障了 MDI 的市场供应；石化业务实现营收 156.3 亿元，同比 184.0%，环比 4.2%，

销量 261.2 万吨，同比 64.9%，环比-4.6%，公司百万吨乙烯等新装置投产，石化产品

产销量同比增加；精细化学品及新材料业务实现营收 42.1 亿元，同比 89.2%，环比 17.8%，

销量 20.2 万吨，同比 28.3%，环比 21.5%，公司精细化工品凭借借良好的品质和稳定

供应，实现稳定增长。 

 

原料方面，公司主要原料纯苯 2021年三季度纯苯市场均价 8,068元/吨，同比上涨 142%，

5000 大卡动力煤均价 1,055 元/吨，同比上涨 104%，丙烷 CP 均价 648 美元/吨，同比

上涨 78%；丁烷 CP 均价 647 美元/吨，同比上涨 87%。公司产品价格在 Q3 单季度期间

虽然环比 Q2 有一定程度上涨，但煤炭等原材料价格涨幅更大，因此在一定程度上拖累

了三季度单季度毛利率水平。 

 

图表 1：公司上半年各主营业务经营情况 

主要产品 
产量（万

吨） 
2021Q3 同比 

销量（万

吨） 
2021Q3 同比 

营收（亿

元） 
2021Q3 同比 

价格（万

元/吨） 
2021Q3 同比 

聚氨酯系列 297.7 51.2% 290.6 45.1% 441 102.1% 1.52 39.3% 

石化系列 277.6 106.1% 770 75.3% 426.9 168% 0.55 53.0% 

精细化学品及

新材料系列 
55.2 40.4% 53.3 39.5% 108 99% 2.03 42.8% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

研发费用大幅增长，毛利率、净利率 Q3 单季度有所下滑：公司三季度毛利率 29.53%，

同比增加 6.95pct，环比下降 1.54 个百分点，净利率 18.53%，同比增加 7.11pct，环比

下降 1.84pct，我们预计主要是原料成本上涨所致；经营现金流净额 174.83 亿元，同比

增加 95.12 亿元，主要是销售额大幅增加所致；资产负债率 62.94%，同比下滑 0.54 个

百分点，研发费用 21.49 亿元，同比+50.6%，公司研发投入持续加大。 

 

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 
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图表 4：公司石化业务单季度销量及单价  图表 5：公司新材料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 

不可抗力叠加集中检修，海外 MDI 供应仍存缺口。供应端看美国陶氏 34 万吨/年 MDI

装置仍存在不可抗力，低负荷运行；葡萄牙陶氏、沙特陶氏、韩国锦湖和日本科思创等

装置 10 月份均有停产检修计划；整体供应端来看市场国内供应量维持低位，海外供应

量缺口仍存。需求端聚合 MDI 下游冰箱冰柜产销及出口依然高增长，截止 2021 年 8 月

国内冰箱销量 5721.9 万台，同比 2020 年增长 8.97%，同比 2019 年增长 10.02%，终

端需求仍在缓慢复苏之中，供需改善之下，MDI 景气度预计将持续提升。 

 

目前聚合 MDI 和纯 MDI 市场价分别为 22700 元/吨和 23250 元/吨，对应 2010 年以来的

市场价格分位数分别为 37.8%和 37.2%，TDI 目前价格 14450 元/吨，对应 2010 年以来

的市场价格分位数分别为 12.2%。 

 

图表 6：2010 年以来产品价格分位数 

产品 历史最低价（元/吨） 2020Q2 均价 2021Q3 均价 现价（元/吨） 分位数（%） 

聚合 MDI 9150 17923 19926 22700 37.8% 

纯 MDI 12750 20542 22469 23250 37.2% 

TDI 9100 14077 13992 14450 12.2% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

继续做强 MDI，竞争优势不断扩大。公司在现有 MDI 规模基础之上，在宁波装置将继续

做技改扩产，未来将新增产能 60 万吨，同时不断延伸高附加值产品，新建 28 万吨/年改

性 MDI 生产装置，以及 5 万吨/年的 HDI 单体、6 万吨/年的加合物生产装置，据我们测

算届时公司 MDI 全球市占率将提升至 35%左右，行业竞争力与话语权进一步增强。 

 万华大幅上调 10 月份聚合 MDI 挂牌价格，聚合 MDI 分销市场挂牌价 23000 元/吨（比

9 月份价格上调 2400 元/吨），直销市场挂牌价 23000 元/吨（比 9 月份价格上调 2400

元/吨）；纯 MDI 挂牌价 23800 元/吨（同 9 月份相比没有变动）。从 MDI 吨净利看，目

前聚合 MDI 和纯 MDI 吨净利约 6600 元/吨和 7000 元/吨左右。 
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图表 7：聚合 MDI 价格及吨净利  图表 8：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后，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，第二套环氧丙烷装置-PO/SM 装置预计 2021 年下半年

建成投产，产业链协同效益进一步增强。万华乙烯二期也在积极规划中，二期项目中包

含 20 万吨 POE 弹性体，下游可用于光伏胶膜，目前 POE 主要被陶氏、三井化学等国外

企业垄断，国内区南部依赖进口，未来进口替代市场广阔。 

此外，公司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。 

 

随着石化，精细化工占比提升，MDI 占比逐渐减少，周期性弱化，未来随着公司持续发

力研发创新，精细化工及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，2020Q3 研发费用 21.49，同比增长 50.6%，万华磁山全球研

发总部启用，为公司技术创新提供了新的发展平台。公司依托石化及产业链一体化平台，

不断拓展精细化工及新材料业务，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、磷酸铁及磷酸铁锂、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 248.38/264.37/292.93

亿元，折合 EPS 分别为 7.91、8.42、9.33 元，目前股价对应 PE 估值分别为 13.5/12.7/11.5

倍，维持“买入”投资评级。 

 

风险提示：全球疫情对经济活动影响时间超预期、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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