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市场数据 

总股本(亿股) 31.40 

总市值(亿元)： 2627.97 

一年最低/最高(元)： 71.20/117.59 

近 3 月换手率： 24.97% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.72 3.68 -12.89 

绝对 -11.40 7.51 -24.55 

资料来源：Wind 
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化产业链优势——万华化学（600309.SH）
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MDI 及石化产品量价齐升业绩大增，多种新
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聚氨酯景气依旧石化业务持续放量，公司业

绩维持同比高增——万华化学（600309.SH）

2021 年第三季度报告点评（2021-10-19） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

2022 年 7 月 29 日，公司发布 2022 年半年报，2022H1 公司实现营业收入 891

亿元，同比+32%；实现归母净利润 104 亿元，同比-23%。2022Q2 单季，公司实

现营业收入 473 亿元，同比+30%，环比+13%；实现归母净利润 50 亿元，同比-28%，

环比-7%。 

点评： 

量价齐升营收稳增，需求减弱叠加成本上涨盈利承压 

2022H1，受地缘政治影响，国际煤炭、原油等基础能源价格高涨，推动公司主

要原料价格大幅上涨；受新冠疫情影响，化工下游需求受到一定抑制。原料价格上

涨推动公司产品销售价格上涨，同时公司新产能相继投产，公司营业收入增长明显。

原材料和需求的双重压力下公司盈利能力下降，但仍体现出一定韧性。 

产量方面，随着公司产能利用率的提升和 PO/SM 项目、聚醚项目投产，公司

产品产销量稳步提升。2022H1，公司聚氨酯系列、石化系列、精细化学品及新材料

系列产品分别实现产量 215、228、46 万吨，同比分别+7.0%、+20.6%、+28.9%，

分别实现销量 207、610、44 万吨，同比分别+9.5%、+19.8%、+32.9%。 

原材料价格方面，根据公司半年度经营数据公告，2022H1 纯苯均价 8461 元/

吨，同比上涨 30.15%；5000 大卡煤炭均价 1090 元/吨，同比上涨 52.23%；CP 丙

烷 825 美元/吨，同比上涨 47.10%；CP 丁烷均价 829 美元/吨，同比上涨 53.55%。

原材料价格上行使公司盈利能力承压，22H1 公司聚氨酯系列、石化系列、精细化

学品及新材料系列产品分别实现毛利率 28.2%、5.3%、28.6%，分别同比-8.9、-15.0、

-6.2pct。 

需求下滑聚氨酯价格小幅下降，长期新增产能布局达百万吨 

2022H1，需求承压使公司MDI 产品价格小幅下降，2022H1，公司纯MDI、聚

合 MDI 挂牌均价分别为 24417、21917 元/吨，同比分别-1.5%、-3.4%；2022Q2

单季度，公司纯 MDI、聚合 MDI 挂牌均价分别为 24467、21467 元/吨，同比分别

+0.8%、-4.0%，环比分别+0.4%、-4.0%。因部分厂商供给收紧，TDI 价格上行，

根据隆众数据，2022H1 华东地区 TDI 市场均价为 18123 元/吨，同比+23.5%；

2022Q2 单季，华东地区 TDI 市场均价为 17445 元/吨，同比+22.5%，环比-7.3%。 

公司现有MDI 产能 265 万吨，宁波MDI 技改项目于 2021 年 5 月环评公示，将

增加MDI 产能 60 万吨；福建 40 万吨/年 MDI 项目将于 2022 年 9 月竣工，并有望

于年底产出合格产品，TDI 方面，公司福建 TDI 扩产项目于 2021 年 6 月环评公示，

达产后将增加 TDI 产能 25 万吨，公司作为聚氨酯龙头的地位将进一步稳固。 

成本上行石化产品价格上涨，产业链完整成长可期 

2022H1，油气等基础能源价格推动公司石化产品价格显著增高，2022 年上半

年，山东丙烯均价 8189 元/吨，同比+3.60%；山东 PO 均价 11099 元/吨，同比

-36.15%；山东正丁醇均价 9827 元/吨，同比-21.2%；山东丙烯酸均价 13287 元/

吨，同比+43.37%；山东丙烯酸丁酯均价 14282 元/吨，同比-7.88%；NPG 华东加

氢均价 16,901 元/吨，同比+6.01%；山东MTBE 均价 7440 元/吨，同比+34.44%；

华东 PP 拉丝均价 8611 元/吨，同比-0.79%；山东 MTBE 均价 7440 元/吨，同比

+34.44%； 

 

要点 
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+34.44%；华东 PP拉丝均价 8611 元/吨，同比-0.79%；华东 LLDPE 膜级均价

8889 元/吨，同比+8.17%；华东乙烯法 PVC 均价 9061 元/吨，同比+1.03%。 

公司当前已打通 C2/C3/C4 三大石化原材料，石化业务已成为公司的发展支

柱，不仅产业链协同性强，而且产品结构互补，也为新材料的发展提供了必要原

料。随着蓬莱新材料项目和大乙烯项目二期的推进，公司石化板块成长价值凸显。 

石化和新材料项目齐头并进，长期成长空间广阔 

烟台、蓬莱双基地协同，一体化优势突出。公司蓬莱基地将建设 90 万吨/

年丙烷脱氢、50 万吨/年聚醚、40 万吨/年 POCHP、30 万吨/年聚丙烯、30 万

吨/年 EO、30 万吨/年 EOD、丙烯酸及酯（16 万吨/年丙烯酸、16 万吨/年丙烯

酸丁酯、2 万吨/年丙烯酸辛酯）、20 万/年碳酸酯、3 万吨/年润肤剂、空分等

装置及配套公用工程和辅助设施等，预计于 2024 年 6 月开始陆续投产。公司计

划通过 LPG、乙烯等输送管线实现主要原料互联互通，一体化共享各自园区产

业链优势，提升上下游协同效率。未来伴随蓬莱产业园各项产能逐步投产，公司

一体化建设将水平将进一步提升，规模成本优势有望进一步显现。 

新材料项目加速扩张，多点开花扩充产品布局。2022H1，公司 14 万吨聚

碳酸酯（PC）项目、1万吨锂电池三元材料项目、6万吨生物降解聚酯项目、聚

醚胺新产品试验项目、50 万吨/年聚醚多元醇扩建等项目竣工，另有 6万吨聚酯

多元醇项目、营养品项目、5万吨水性树脂项目、2万吨有机硅MQ树脂及衍生

物项目新增环评公示。公司持续在多个领域布局新材料产能，一方面展现了公司

在强大的 MDI 与石化产品主业的基础上向新材料领域逐步渗透发展的战略规

划，另一方面也展现了公司作为顶级化工企业在产品研发方面的高额投入，长期

来看新材料项目群有望进一步打开公司成长空间。 

图 1：2020 年以来公司纯MDI 挂牌价（元/吨）  图 2：2020 年以来公司聚合MDI 挂牌价（元/吨） 

 

 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 数据截至 2022-06 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 数据截至 2022-06 

盈利预测、估值与评级 

公司 22H1 营收增速亮眼，但考虑到原料成本上行，公司毛利率回落，我们

下调公司 2022-2024 年盈利预测，预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为

217 亿元（下调 15.6%）、255 亿元（下调 7.6%）、280 亿元（下调 7.0%），

折算 EPS 分别为 6.92、8.13、8.91 元/股。公司作为聚氨酯行业的全球龙头，同

时基于石化项目的产能布局，公司拥有较强的产业链协同效应。此外公司不断布

局多种新材料产能，持续拓宽商业版图，有望展现新的发展活力。我们仍维持公

司“买入”评级。 

风险提示：原材料及产品价格波动，下游需求不及预期，产能建设风险，研发风

险，新产品市场拓展不及预期。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 73,433 145,538 159,520 177,920 192,722 

营业收入增长率 7.91% 98.19% 9.61% 11.53% 8.32% 

净利润（百万元） 10,041 24,649 21,720 25,535 27,985 

净利润增长率 -0.87% 145.47% -11.88% 17.56% 9.59% 

EPS（元） 3.20 7.85 6.92 8.13 8.91 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.58% 35.98% 26.37% 25.51% 23.67% 

P/E 26 11 12 10 9 

P/B 5.4 3.8 3.2 2.6 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-29 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 73,433 145,538 159,520 177,920 192,722 

营业成本 53,766 107,317 123,353 136,788 148,205 

折旧和摊销 5,231 7,225 8,820 10,176 11,655 

税金及附加 676 880 964 1,075 1,165 

销售费用 2,939 1,052 2,393 2,669 2,891 

管理费用 1,420 1,892 2,579 2,877 3,116 

研发费用 2,043 3,168 3,955 4,412 4,779 

财务费用 1,076 1,479 1,695 1,535 1,339 

投资收益 179 492 336 336 336 

营业利润 11,825 29,425 25,491 29,865 32,667 

利润总额 11,732 29,151 25,308 29,681 32,484 

所得税 1,317 4,112 3,206 3,760 4,115 

净利润 10,415 25,039 22,102 25,922 28,369 

少数股东损益 373 391 382 386 384 

归属母公司净利润 10,041 24,649 21,720 25,535 27,985 

EPS(元) 3.20 7.85 6.92 8.13 8.91 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 16,850 27,922 33,411 37,407 41,119 

净利润 10,041 24,649 21,720 25,535 27,985 

折旧摊销 5,231 7,225 8,820 10,176 11,655 

净营运资金增加 -2,465 20,760 2,163 4,214 3,387 

其他 4,042 -24,712 708 -2,518 -1,908 

投资活动产生现金流 -23,855 -28,758 -24,115 -25,743 -25,272 

净资本支出 -23,119 -26,845 -25,138 -26,079 -25,608 

长期投资变化 1,314 3,930 0 0 0 

其他资产变化 -2,050 -5,842 1,023 336 336 

融资活动现金流 19,813 17,587 -6,025 -7,340 -12,368 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 21,401 23,016 3,519 1,990 -1,179 

无息负债变化 7,766 13,496 6,691 4,037 3,360 

净现金流 12,785 16,711 3,271 4,324 3,479 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 133,753 190,310 214,773 238,927 259,627 

货币资金 17,574 34,216 37,487 41,811 45,290 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 6,309 8,646 11,595 12,933 14,009 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 704 1,394 1,472 1,641 1,778 

存货 8,704 18,282 20,510 22,746 24,647 

其他流动资产 6,393 7,692 7,692 7,692 7,692 

流动资产合计 40,526 72,291 80,437 88,687 95,435 

其他权益工具 228 528 528 528 528 

长期股权投资 1,314 3,930 3,930 3,930 3,930 

固定资产 56,371 65,233 72,756 80,880 88,673 

在建工程 21,534 27,057 33,479 38,790 42,527 

无形资产 6,905 7,982 7,842 7,705 7,571 

商誉 1,386 1,264 1,264 1,264 1,264 

其他非流动资产 2,172 7,080 7,080 7,080 7,080 

非流动资产合计 93,226 118,018 134,336 150,239 164,193 

总负债 82,102 118,614 128,825 134,852 137,034 

短期借款 38,245 53,873 55,392 55,383 52,204 

应付账款 9,156 11,403 17,056 18,914 20,493 

应付票据 8,338 8,987 14,729 16,334 17,697 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 5,090 8,542 8,542 8,542 8,542 

流动负债合计 68,134 98,002 106,213 110,240 110,422 

长期借款 11,822 15,644 17,644 19,644 21,644 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1,253 4,423 4,423 4,423 4,423 

非流动负债合计 13,968 20,612 22,612 24,612 26,612 

股东权益 51,651 71,696 85,948 104,075 122,594 

股本 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140 

公积金 4,985 4,984 4,984 4,984 4,984 

未分配利润 40,281 60,848 74,719 92,458 110,593 

归属母公司权益 48,780 68,499 82,369 100,109 118,244 

少数股东权益 2,870 3,197 3,579 3,966 4,350 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 26.8% 26.3% 22.7% 23.1% 23.1% 

EBITDA 率 26.0% 27.5% 22.7% 23.3% 23.6% 

EBIT 率 18.8% 22.5% 17.1% 17.6% 17.6% 

税前净利润率 16.0% 20.0% 15.9% 16.7% 16.9% 

归母净利润率 13.7% 16.9% 13.6% 14.4% 14.5% 

ROA 7.8% 13.2% 10.3% 10.8% 10.9% 

ROE（摊薄） 20.6% 36.0% 26.4% 25.5% 23.7% 

经营性 ROIC 12.2% 20.1% 15.0% 15.3% 15.1% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 61% 62% 60% 56% 53% 

流动比率 0.59 0.74 0.76 0.80 0.86 

速动比率 0.47 0.55 0.56 0.60 0.64 

归母权益/有息债务 0.96 0.93 1.07 1.26 1.51 

有形资产/有息债务 2.46 2.43 2.64 2.88 3.19 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 4.00% 0.72% 1.50% 1.50% 1.50% 

管理费用率 1.93% 1.30% 1.62% 1.62% 1.62% 

财务费用率 1.47% 1.02% 1.06% 0.86% 0.69% 

研发费用率 2.78% 2.18% 2.48% 2.48% 2.48% 

所得税率 11% 14% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 1.30 2.50 2.48 3.14 3.43 

每股经营现金流 5.37 8.89 10.64 11.91 13.10 

每股净资产 15.54 21.82 26.23 31.88 37.66 

每股销售收入 23.39 46.35 50.81 56.67 61.38 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 26 11 12 10 9 

PB 5.4 3.8 3.2 2.6 2.2 

EV/EBITDA 16.7 8.5 9.5 8.3 7.6 

股息率 1.6% 3.0% 3.0% 3.7% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、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，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
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