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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 145538 150426 162741 170018 

同比增长 98.2% 3.4% 8.2% 4.5% 

归母净利润(百万元) 24649 24933 26888 28012 

同比增长 145.5% 1.2% 7.8% 4.2% 

毛利率 26.3% 25.6% 25.6% 25.7% 

净利率 16.9% 16.6% 16.5% 16.5% 

净资产收益率 36.0% 26.6% 23.7% 19.8% 

每股收益(元) 7.85  7.94  8.56  8.92  

每股经营现金流(元) 8.89  10.95  11.77  13.17  
 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：万华化学发布 2021 年报，报告期内公司实现营业收入 1455.38 亿

元，同比增长 98.19%；实现归母净利润 246.49 亿元，同比增长 145.47%，

按最新总股本计，实现每股收益 7.85 元，每股经营性净现金流 8.89 元。

2021Q4 单季度实现营业收入 382.19 亿元，同比增长 57.92%，环比下滑

3.64%；实现归母净利润 51.07 亿元，同比增长 8.84%，环比下滑 15.04%。 

公司公告本次利润分配方案：以 2021 年 12 月 31 日总股本 31.4 亿股为基

数，用可供股东分配的利润向全体股东每 10股派发 25元现金红利（含税），

共计分配利润总额为 78.49 亿元 。 

⚫ 维持“买入”的投资评级。2021 年全球化工品下游需求继续向好，MDI 供

需仍紧，盈利维持在较高水平。公司 MDI、聚醚完成扩产，大乙烯及新

材料等装置投产，公司产品量价齐升业绩实现大幅增长。 

万华化学是中国化工行业少有的掌握国际前沿制造技术、管理优势突出的

全球性龙头企业。MDI 行业集中度高，新建装置难度大、周期长；万华

依赖于持续研发攻关实现技术突破，实现产能低成本、快速飞跃，巩固全

球第一地位。公司 C3/C4 石化装置运行平稳，100 万吨大乙烯装置成功投

产，并实现国内多点布局，有望加深石化产业链布局，协同强化其他板块

优势。公司 PC、PMMA 等新材料项目陆续投产，依托研发领先持续布局

新能源材料、香精香料、ADI、尼龙-12 等。未来新项目陆续落地将助力

公司产品进一步多元化，产业链配套及布局进一步完善。公司治理结构出

色，向全球聚氨酯龙头、中国重要烯烃及衍生物供应商、新材料核心供应

商等高远目标大步迈进。我们调整公司 2022-2023年EPS预测分别至 7.94、

8.56 元，给予 2024 年 EPS 预测为 8.92 元，维持“买入”的投资评级。 

 
风险提示：全球宏观经济不及预期的风险，原材料价格大幅波动的风险。 
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 报告正文 

事件 

万华化学发布 2021 年报，报告期内公司实现营业收入 1455.38 亿元，同比增

长 98.19%；实现归母净利润 246.49 亿元，同比增长 145.47%，按最新总股本计，

实现每股收益 7.85 元，每股经营性净现金流 8.89 元。2021Q4 单季度实现营业收

入 382.19 亿元，同比增长 57.92%，环比下滑 3.64%；实现归母净利润 51.07 亿元，

同比增长 8.84%，环比下滑 15.04%。 

公司公告本次利润分配方案：以 2021 年 12 月 31 日总股本 31.4 亿股为基数，

用可供股东分配的利润向全体股东每 10 股派发 25 元现金红利（含税），共计分配

利润总额为 78.49 亿元 。 

点评 

2021 年全球化工品下游需求继续向好，MDI 供需仍紧，盈利维持在较高水平。公

司 MDI、聚醚完成扩产，大乙烯及新材料等装置投产，公司产品量价齐升业绩实

现大幅增长。 

⚫ 公司业绩同比延续高增长。2021 年公司实现营业收入 1455.38 亿元，同比增

长 98.19%。2021 年全球经济延续向好态势，公司核心产品 MDI 新产能释放，

产销量环比提升、价格/价差上升，带动营收同比大幅增长。三大板块营收分

别为：聚氨酯系列实现营收 604.92 亿元（同比+75.76%），石化系列实现营收

614.09 亿元（同比+166.01%），精细化学品及新材料系列实现营收 154.64 亿

元（同比+94.57%）。 

2021 年公司实现综合毛利 382.21 亿元（同比+185.54 亿元，+94.34%）；综合

毛利率为 26.26%，同比增长 2.41pcts（会计政策调整后）。净利润方面，报告

期内公司主要产品销量与盈利同比大幅上涨，带动业绩大幅提升，公司实现

归母净利润 246.49 亿元，同比增长 145.47%。 

单季度来看，公司 Q4 营收与净利润同比继续增长，环比有所下滑。单季度

来看，2021Q4 单季度实现营业收入 382.19 亿元，同比增长 57.92%，环比下

滑 3.64%；实现归母净利润 51.07 亿元，同比增长 8.84%，环比下滑 15.04%。 
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表 1、万华化学分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 20-4Q 21-1Q 21-2Q 21-3Q 21-4Q QOQ 2020-12 2021-12  

营业收入 24201  31312  36345  39661  38219  57.9% 73433  145538   

营业成本 17800  21251  25382  28994  31689  78.0% 55916  107317   

毛利 6402  10061  10963  10667  6530  2.0% 17517  38221   

销售费用 -1313  921  1062  1184  -2116  - 788  1052   

管理费用 541  418  425  476  572  5.8% 1420  1892   

财务费用 492  291  372  365  450  -8.4% 1076  1479   

研发费用 616  580  642  927  1019  65.3% 2043  3168   

资产减值 -486  -1  -41  -13  -1021  - -488  -1075   

公允价值 1  -0  3  3  2  106.6% -6  7   

投资收益 73  284  70  32  106  44.5% 179  492   

营业利润 5377  7840  8301  7656  5629  4.7% 11825  29425   

利润总额 5351  7835  8315  7467  5534  3.4% 11732  29151   

归母净利润 4692  6621  6909  6011  5107  8.8% 10041  24649   

EPS 1.494  2.109  2.201  1.915  1.627  8.8% 3.198  7.851   

          

销售费用率 -5.4% 2.9% 2.9% 3.0% -5.5% -0.1% 1.1% 0.7%  

管理费用率 2.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.5% -0.7% 1.9% 1.3%  

财务费用率 2.0% 0.9% 1.0% 0.9% 1.2% -0.9% 1.5% 1.0%  

研发费用率 2.5% 1.9% 1.8% 2.3% 2.7% 0.1% 2.8% 2.2%  

所得税率 10.4% 13.9% 15.4% 18.3% 6.8% -3.6% 11.2% 14.1%  

          

毛利率 26.5% 32.1% 30.2% 26.9% 17.1% -9.4% 23.9% 26.3%  

净利率 19.4% 21.1% 19.0% 15.2% 13.4% -6.0% 13.7% 16.9%   

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 产品产销规模增加、研发支出大幅增长，费用率维持低位。公司 2021 年期

间费用为 75.90 亿元，同比增加 22.62 亿元（+42.46%），费用率为 5.22%，同

比减少 2.04pcts。拆分来看，销售费用为 10.52 亿元，同比增加 2.64 亿元

（+33.43%），主要系销售人员人工、差旅等费用增加所致；费用率为 0.72%，

同比减少 0.35pcts。管理费用为 18.92 亿元，同比增加 4.72 亿元（+33.21%），

主要系人工费用、信息化费用等增加所致；费用率为 1.30%，同比减少

0.63pcts。财务费用为 14.79 亿元，同比增加 4.02 亿元（+37.37%），主要系营

运资金增加导致银行借款利息增加所致；费用率为 1.02%，同比减少 0.45pcts。 

图 1、2021 年公司营收同比延续高增长 图 2、2021 年公司归母净利润同比延续高增长 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2021 年公司研发投入大幅增长，研发费用为 31.68 亿元，同比增加 11.25 亿

元（+55.07%）；研发费用率为 2.18%，同比减少 0.61pcts。其中 2021 年 Q4

研发费用为 10.19 亿元，同比增加 4.03 亿元（+65.30%）；研发费用率为 2.67%，

同比增加 0.12pcts。 

 

⚫ 产品产销量：全球化工品需求持续向好背景下，预计公司新产能投产助力聚

氨酯、石化与精细化学品及新材料三大板块产品产销量同比增长。 

聚氨酯系列：公司 2021 年实现烟台 50 万吨 MDI、25.5 万吨聚醚、BC 5 万

吨 MDI 扩产，助力 MDI 产销量同比提升，但受到 BC 装置检修与不可抗力

影响，或导致 2021Q4 MDI 产销量环比受到影响。 

从终端需求来看，2021 年以来，公司聚氨酯产品下游延续向好需求。公司 2021

年实现烟台 50 万吨 MDI、25.5 万吨聚醚、BC 5 万吨 MDI 扩产，新产能投产

助力公司聚氨酯板块产销同比分别增长 39.63%和 34.86%。单季度来看，

2021Q4 公司宁波一期与二期 MDI 装置进行年度检修；此外，根据隆众资讯，

2021Q4 匈牙利 BC 公司因生产故障导致不可抗力，我们预计 2021Q4 公司

MDI 产量环比或受到影响，导致 Q4 聚氨酯板块销量环比下滑 2.69%。 

石化系列：大乙烯项目投产，推动石化产品产销量增长。公司 100 万吨乙烯

装置于 2020 年 11 月 9 日成功产出合格乙烯产品，同时 2021 年 12 月下旬公

司 PO/SM 装置投产，带动产品产销量同比分别增长 112.86%和 59.80%。 

精细化学品及新材料系列：公司 PC 二期（13 万吨/年）、IPDI 等新产能投产，

ADI 业务实现了从追随者到引领者的转变，水性树脂销量实现大幅增长，带

动 2021 年精细化学品及新材料系列产销量同比分别增长 37.87%和 36.95%。 

⚫ 产品价格/价差：2021Q4 公司 MDI 价差维持高位，石化板块价差收窄。 

聚氨酯系列：传统旺季下供需向好，MDI 盈利能力仍较强。 

2020Q3 以来，终端需求持续修复，供给端 MDI 装置检修与不可抗力频发，

导致产品供需趋紧、价格/价差上涨；特别是 2021Q1 北美寒潮导致北美多套

MDI 装置遭遇不可抗力，公司产品价格与价差同/环比大幅上涨。2021Q2 以

图 3、公司销售净利率与销售毛利率（季度） 图 4、公司费用率情况（季度） 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 注：根据新准则，18Q3 起管理费用中研发开支单列 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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来，MDI 下游冰箱需求延续前期景气，国内 MDI 价差持续维持在高位。海

外方面，由于海外装置不可抗力频发以及海运运力紧张，虽然国内 MDI 出口

创下近年来新高，但仍无法满足海外 MDI 旺盛需求，根据隆众石化数据，欧

洲 MDI 价格今年以来持续上涨，当前价格虽有回落，但仍达到 2700-3000 欧

元/吨，带动 BC 公司与出口 MDI 盈利向好。根据公司公告，2021 年公司子

公司 BC 净利润达到 47.82 亿元，同比大幅增长 183.62%。  

从具体价差来看，2021Q4 国内 MDI 价格环比小幅提升，叠加原材料纯苯价

格下跌，2021Q4 华东 MDI 综合价差（PM 占比 70%、纯 M 占比 30%，至纯

苯）环比增厚 1070 元/吨（+6.93%）至 16518 元/吨；此外，TDI-原材料季度

均价差环比上升 159 元/吨（+2.16%）至 7519 元/吨（含税）。当前（2022 年

3 月 11 日）华东 MDI 综合价差-纯苯和 TDI80-原料价差分别为 15474 元/吨和

12080 元/吨，所处历史分位分别为 25.3%和 15.3%。（自 2006 年起开始统计，

下同，详情可参见【兴业证券】化工品价格价差与库存开工数据）。 

图 5、MDI 价格/价差维持较高水平  图 6、欧洲聚合 MDI 价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：隆众资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

MDI 价格/价差展望：新增产能有限，MDI 供需有望维持紧平衡。展望后续，

当前供给端除万华化学之外几乎无大规模的新产能规划，且由于新产能主要

集中在万华化学手中，行业较好的竞争格局有望保持稳定。需求方面，当前

MDI 下游维持平稳，中长期看 MDI 下游需求保持稳定增速。综合来看，MDI

供需格局将维持紧平衡，而供需趋紧下价格有望维持高位。 

石化系列：2021Q4 产品价差出现不同程度的收窄，拖累石化板块业绩。 

随着大乙烯项目一期投产，公司石化板块由原来依托 PDH 向丙烯、碳四下游

纵向延伸拓展成 C3/C4 产业链与 C2 产业链并重。2021Q4 单季度来看，C3/C4

产业链方面，丙烯（韩国 FOB）均价 1006 美元/吨，环比上涨 26 美元/吨

（+2.6%）；PO（华东）均价 15800 元/吨，环比下跌 673 元/吨（-4.1%）；而

正丁醇（环比-5058 元/吨，-34.2%）、丙烯酸及酯（环比-2558 元/吨，-14.0%）、

NPG（环比-3692 元/吨，-18.7%）等产品价格环比均呈现较大程度的下降。 

C2 产业链方面，乙烯(韩国 FOB)均价 1078 美元/吨，环比上涨 113 美元/吨

（+11.7%）；丁二烯(华东)均价 6238 元/吨，环比下跌 4304 元/吨（-40.8%）；
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LDPE(2426H,华东)均价 12485 元/吨，环比上涨 1312 元/吨（+11.7%）；PVC(乙

烯法,长三角)均价 11017 元/吨，环比上涨 1237 元/吨（+12.6%）。 

从价差数据来看，公司石化板块 PDH 装置价差收窄。2021Q4 丙烯-丙烷价差

均值为 38 美元/吨，较 2021Q3 环比大幅收窄 91 美元/吨（-70.9%），PO-丙烯

价差环比收窄 879 元/吨（-8.9%）至 9050 元/吨。其他产品方面，丙烯酸-丙

烯价差为 9280 元/吨，环比增厚 1262 元/吨（+15.7%），NPG-丙烯价差为 12204

元/吨，环比收窄 3810 元/吨（-23.8%）。预计 PDH 装置与 PO 价差环比收窄

拖累 2021Q4 石化板块盈利。综合来看，公司公告 2021 年公司石化子公司实

现净利润 51.70 亿元。 

 

 

⚫ 公司治理结构出色，MDI、TDI 成本优势显著，大乙烯项目已投产，新材料

项目储备众多，助力公司未来持续成长 

万华治理结构出色，通过中诚投资和中凯信实现员工持股，并进一步搭建员

工持股平台宁波中韬，宁波中韬分别持有万华化学（福建）异氰酸酯有限公

司、万华化学（福建）新材料有限公司、万华化学（四川）电池材料科技有

限公司、四川万陆实业有限公司、万华化学（蓬莱）有限公司各 20%股权，

将有效调动员工积极性，更好地建设福建基地。此外，公司搭建了体系化的

研发组织构架，实行丰厚的薪酬与激励机制，推动技术持续进步；信息化管

理优化生产流程实现降本增效，保障长远发展。 

图 7、PDH 装置价格与价差情况 图 8、环氧丙烷-丙烯价差走势 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源： Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 9、丙烯酸-丙烯价差走势 图 10、NPG 价格与价差走势 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源： Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 7 - 

公司点评报告(带市场行情) 

低成本优势保障万华 MDI、TDI 盈利能力领先，MDI 低成本扩张助力持续成

长。公司拥有 MDI 全产业链配套（除苯和原盐外自给），产能扩张、持续技

改保障低成本优势，使公司于行业低迷期仍录得丰厚利润。当前公司 MDI

总产能达到 265 万吨，全球份额达 27%；后续仍有 100 万吨产能规划（宁波

60 万吨、福建 40 万吨），助力公司巩固全球第一地位，且规模效应及先进工

艺带来的成本优势将进一步体现。TDI 方面，公司外延整合东南电化并扩产，

将跻身全球 TDI 龙头之列，协同强化聚氨酯板块全球竞争力。 

持续资本开支加码石化产业链加强板块协同，价值龙头未来成长亦可期。公

司 C3/C4 石化装置运行平稳，LPG 贸易规模不断扩大；100 万吨乙烯项目建

成投产，石化板块规模进一步扩张。石化产业链协同效应显著，既可消耗聚

氨酯板块 MDI 副产物、提供聚醚生产原料；亦可提供精细化学品板块产品所

需原料，巩固公司成本优势，保障基业长青。 

公司新材料布局稳步推进，未来 PC 三期及配套双酚 A、柠檬醛、合成香料、

ADI、尼龙-12、生物可降解塑料、POE 等多个新项目将陆续落地；眉山基地

改性树脂、生物可降解材料、三元正极材料等项目稳步推进；大硅片、CMP 

Pad+Slurry 等电子材料完善布局，产品类别多元化、产业链协同进一步完善，

平台化新材料龙头未来成长可期。 

表 2、万华化学主要产品市场价格及价差 

大类 产品 单位
最新价格

（2021-02-11）
最新值处

历史价格分位
最新值处

历史时间分位
20Q4

均价

21Q1

均价

21Q2

均价

21Q3

均价

21Q4

均价

22Q1

至今均价

21FY

均价
21FY同比 21Q4同比 21Q4环比

纯MDI(华东) 元/吨 24150 40.7% 78.9% 26954 24146 20515 22427 22273 21400 22738 27.8% -17.4% -0.7%

聚合MDI(华东) 元/吨 19600 28.9% 66.5% 19923 21285 18146 19777 20762 21400 20383 38.8% 4.2% 5.0%

MDI综合价格(华东) 元/吨 20965 32.5% 68.2% 22032 22143 18857 20572 21215 21400 21089 35.1% -3.7% 3.1%

华东MDI综合价差(至纯苯) 元/吨 15474 25.3% 64.3% 19516 18618 14059 15448 16518 16613 16463 25.8% -15.4% 6.9%

TDI(华东) 元/吨 19550 22.6% 85.4% 14319 14677 14288 14162 14562 17250 14724 20.1% 1.7% 2.8%

TDI（T80，外盘） 美元/吨 2750 39.2% 64.3% 2068 2238 2279 2073 2465 2400 2310 41.4% 19.2% 18.9%

TDI-甲苯-硝酸-烧碱价差 元/吨 12080 15.3% 36.6% 10157 9597 8459 7360 7519 11386 8423 2.2% -26.0% 2.2%

硬泡聚醚(华东) 元/吨 11850 54.2% 54.1% 14719 15181 14465 14223 13962 11075 14672 35.2% -5.1% -1.8%

软泡聚醚(华东) 元/吨 13200 43.8% 50.5% 18450 18919 16877 16619 16115 11400 17355 36.3% -12.7% -3.0%

硬泡聚醚-LPG价差 元/吨 11177 47.6% 64.5% 14379 14752 14064 13722 13392 10530 14186 34.3% -6.9% -2.4%

LDPE 元/吨 12100 65.4% 85.3% 11023 11365 10515 11173 12485 11950 11613 29.7% 13.3% 11.7%

环氧乙烷 元/吨 8200 19.9% 22.6% 11023 7338 7600 7346 8638 7300 7875 10.3% -21.6% 17.6%

环氧乙烷-乙烯价差 元/吨 1567 13.8% 4.2% 2430 1912 1937 1981 2708 2171 2174 -24.4% 11.4% 36.7%

PVC（乙烯法） 元/吨 9500 44.9% 96.8% 8038 8673 9508 9781 11017 8775 9918 43.2% 37.1% 12.6%

PVC（乙烯法价差 元/吨 4176 44.4% 73.1% 3916 4308 4818 5525 6042 4602 5268 46.1% 54.3% 9.4%

丁二烯 元/吨 10000 36.8% 78.6% 8831 7465 7762 10542 6238 5025 8081 29.3% -29.4% -40.8%

苯乙烯 元/吨 9995 60.2% 49.3% 7171 7927 9534 9053 8821 8585 8999 47.9% 23.0% -2.6%

丙烯(韩国FOB) 美元/吨 1306 73.1% 80.2% 913 1026 1051 980 1006 991 1034 29.7% 10.2% 2.6%

丙烯-丙烷价差 美元/吨 161.2 14.0% 13.1% 334 297 367 129 38 64 209 -30.9% -88.8% -70.9%

环氧丙烷(华东) 元/吨 12400 20.8% 40.6% 17738 18408 16758 16473 15800 10563 17063 39.9% -10.9% -4.1%

环氧丙烷-丙烯价差 元/吨 4873.6 23.2% 56.5% 11521 12011 9952 9929 9050 3958 10318 58.5% -21.4% -8.9%

MTBE(石大胜华) 元/吨 8400 81.0% 84.6% 3805 5029 6000 5831 6319 6250 5903 49.2% 66.1% 8.4%

MTBE气分醚化法价差 元/吨 68 32.9% 20.9% -141 -253 571 386 174 170 220 - -223.2% -54.9%

正丁醇(华东) 元/吨 11300 60.3% 79.1% 8044 11292 13954 14800 9742 9750 12611 100.3% 21.1% -34.2%

异辛醇(华东) 元/吨 13750 63.0% 84.2% 9104 12750 14796 17150 12310 10750 14448 95.9% 35.2% -28.2%

异辛醇-丙烯价差 元/吨 6582 48.5% 90.5% 3182 6658 8315 10918 5881 4460 8023 310.5% 84.8% -46.1%

丙烯酸(华东) 元/吨 14900 56.5% 85.0% 7612 9038 9462 13627 15119 12450 12037 73.9% 98.6% 11.0%

丙烯酸-丙烯价差 元/吨 8448.8 67.5% 95.7% 2282 3556 3628 8018 9333 6789 6255 205.9% 309.0% 16.4%

丙烯酸丁酯(华东) 元/吨 15900 58.5% 79.8% 10038 14323 16569 18331 15773 13150 16470 97.5% 57.1% -14.0%

丙烯酸丁酯-丙烯酸价差 元/吨 6960 43.3% 70.5% 5472 8900 10892 10155 6734 5680 9256 121.3% 23.1% -33.7%

NPG(华东) 元/吨 17500 75.9% 94.0% 11377 12723 17958 19754 16062 16950 16889 89.8% 41.2% -18.7%

NPG-丙烯价差 元/吨 13199.2 70.3% 91.8% 7824 9068 14069 16014 12204 13176 13035 130.8% 56.0% -23.8%

HDI(国内) 元/吨 80000 50.0% 69.2% 40592 59154 77385 79123 84115 79750 76550 63.5% 107.2% 6.3%

IPDI(华东) 元/吨 79000 30.4% 76.9% 68923 76000 76000 76000 76000 76000 77462 11.1% 10.3% 0.0%

TPU(80A-98A,华东) 元/吨 28400 82.7% 81.3% 16750 18619 23496 24335 27554 27900 24038 41.6% 64.5% 13.2%

TPU价差 元/吨 21155 84.2% 77.6% 8664 11375 17342 17609 20852 21480 17212 47.9% 140.7% 18.4%

聚碳酸酯PC(科思创2805，华东)元/吨 23700 40.3% 40.9% 21004 23654 29527 27562 25612 23275 27037 63.9% 21.9% -7.1%

聚碳酸酯PC-双酚A价差 元/吨 8355 25.0% 26.6% 7182 5868 6885 4342 9024 6828 6683 8.0% 25.6% 107.8%

MMA(华东) 元/吨 12650 30.3% 32.6% 12188 12762 12669 13804 12773 11625 13226 24.8% 4.8% -7.5%

PMMA(国内现货) 元/吨 17300 38.2% 48.5% 16585 17208 17746 16800 17146 16650 17548 19.8% 3.4% 2.1%

PMMA-MMA价差 元/吨 4628 73.8% 80.1% 4260 4156 4800 2978 4212 5000 4135 3.3% -1.1% 41.4%

聚
氨
酯
系
列

石
化
系
列

精
细
化
学
品
与
新
材
料
系
列  

资料来源：隆众资讯，环球聚氨酯，天天化工，卓创资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 维持“买入”的投资评级。万华化学是中国化工行业少有的掌握国际前沿制造

技术、管理优势突出的全球性龙头企业。MDI 行业集中度高，新建装置难度

大、周期长；万华依赖于持续研发攻关实现技术突破，实现产能低成本、快

速飞跃，巩固全球第一地位。公司 C3/C4 石化装置运行平稳，100 万吨大乙

烯装置成功投产，并实现国内多点布局，有望加深石化产业链布局，协同强

化其他板块优势。公司 PC、PMMA 等新材料项目陆续投产，依托研发领先

持续布局新能源材料、香精香料、ADI、尼龙-12 等。未来新项目陆续落地将

助力公司产品进一步多元化，产业链配套及布局进一步完善。公司治理结构

出色，向全球聚氨酯龙头、中国重要烯烃及衍生物供应商、新材料核心供应

商等高远目标大步迈进。我们调整公司 2022-2023 年 EPS 预测分别至 7.94、

8.56 元，给予 2024 年 EPS 预测为 8.92 元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：全球宏观经济不及预期的风险，原材料价格大幅波动的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 72291  60254  66329  83470   营业收入 145538  150426  162741  170018  

货币资金 34216  20233  23689  39341   营业成本 107317  111925  121156  126320  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 880  978  1058  1105  

应收票据及应收账款 8646  8394  9081  9487   销售费用 1052  1128  1221  1275  

预付款项 1367  1679  1817  1895   管理费用 1892  1956  2116  2210  

存货 18282  20147  21808  22738   研发费用 3168  3802  4562  5474  

其他 9780  9801  9934  10009   财务费用 1479  1865  1530  1195  

非流动资产 118018  134202  149148  160925   其他收益 453  500  500  500  

长期股权投资 3930  4000  4000  4000   投资收益 492  500  500  500  

固定资产 65233  70558  94049  109501   公允价值变动收益 7  0  0  0  

在建工程 29352  39482  29741  24870   信用减值损失 -185  -100  -100  -100  

无形资产 7982  9182  10382  11582   资产减值损失 -1075  0  0  0  

商誉 1264  1300  1300  1300   资产处置收益 -18  0  0  0  

长期待摊费用 28  23  18  13   营业利润 29425  29673  31999  33338  

其他 10229  9658  9658  9658   营业外收入 97  110  110  110  

资产总计 190310  194456  215476  244394   营业外支出 371  100  100  100  

流动负债 98002  76148  77121  77359   利润总额 29151  29683  32009  33348  

短期借款 53873  30000  30000  30000   所得税  4112  4156  4481  4669  

应付票据及应付账款 20390  22385  24231  25264   净利润  25039  25527  27528  28679  

其他 23739  23763  22890  22095   少数股东损益 391  594  640  667  

非流动负债 20612  20612  20612  20612   归属母公司净利润 24649  24933  26888  28012  

长期借款 15644  15644  15644  15644   EPS(元) 7.85  7.94  8.56  8.92  

其他 4968  4968  4968  4968        
负债合计 118614  96760  97733  97971   主要财务比率     
股本 3140  3140  3140  3140   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2161  2161  2161  2161   成长性     
未分配利润 60848  85781  105189  133201   营业收入增长率 98.2% 3.4% 8.2% 4.5% 

少数股东权益 3197  3791  4431  5098   营业利润增长率 148.8% 0.8% 7.8% 4.2% 

股东权益合计 71696  97696  117744  146423   归母净利润增长率 145.5% 1.2% 7.8% 4.2% 

负债及权益合计 190310  194456  215476  244394   盈利能力     

      毛利率 26.3% 25.6% 25.6% 25.7% 

现金流量表   单位:百万元  
净利率 16.9% 16.6% 16.5% 16.5% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 36.0% 26.6% 23.7% 19.8% 

归母净利润 24649  24933  26888  28012   偿债能力     
折旧和摊销 7228  7735  10055  13223   资产负债率 62.3% 49.8% 45.4% 40.1% 

资产减值准备 1075  -955  52  31   流动比率 0.74  0.79  0.86  1.08  

资产处置损失 18  0  0  0   速动比率 0.55  0.53  0.58  0.79  

公允价值变动损失 -7  0  0  0   营运能力     
财务费用 2086  1865  1530  1195   资产周转率 89.8% 78.2% 79.4% 73.9% 

投资损失 -492  -500  -500  -500   应收账款周转率 1804.1% 1639.4% 1732.2% 1703.1% 

少数股东损益 391  594  640  667   存货周转率 793.9% 582.2% 577.6% 567.1% 

营运资金的变动 -7246  255  -1694  -1276   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 27922  34385  36970  41352   每股收益 7.85  7.94  8.56  8.92  

投资活动产生现金流量 -28758  -23111  -24505  -24505   每股经营现金 8.89  10.95  11.77  13.17  

融资活动产生现金流量 17587  -25257  -9010  -1195   每股净资产 21.82  29.91  36.09  45.01  

现金净变动 16711  -13983  3455  15652   估值比率(倍)     
现金的期初余额 17303  34216  20233  23689   PE 9.6  9.5  8.8  8.5  

现金的期末余额 34014  20233  23689  39341   PB 3.5 2.5  2.1  1.7  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 
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