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 增持-A（维持） 

新材料业务将是公司未来最大看点 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：86.05 元 

 

事件：公司发布 2022 年三季报，2022 年前三季度公司实现营收 1304 亿元，

同比增长 21.53%，实现归母净利润为 136.08 亿元，同比下降 30.36%。其中

三季度单季实现净利润 32.25 亿元，同比下降 46.35%，环比下降 35.61%。我

们认为公司利润有所收窄主要是由于 MDI 需求有所下降，导致 MDI 价格走低，

同时高价格原材料需要时间消化。 

❑ 全球需求走弱，三季度产品价格有所下降。2022 年三季度，原油等大宗原材料价

格仍保持高位，其中纯苯均价 8,397 元/吨，同比上涨 4.08%；煤炭均价 1,128 元

/吨，同比上涨 6.92%，丙烷 CP 均价 682 美元/吨，同比上涨 5.25%；丁烷 CP

均价 672 美元/吨，同比上涨 3.86%。而公司主要产品受到需求下跌影响，产品价

格有所回调，根据百川盈孚统计，聚合 MDI 二季度市场均价 15703 元/吨，环比

下降 12.19%，纯 MDI 三季度均价 19836 元/吨，环比下降 7.81%；石化产品各

有涨跌，但总体涨幅低于原材料价格涨幅。这主要是由于三季度受到全国各地房

地产开工下滑影响，国内需求有所下滑，MDI 下游家具产业需求减少。 

❑ 精细化学品板块增速最快，我们认为这将是万华未来最大的看点。三季度情况分

产品板块来看，聚氨酯板块销量 107 万吨，环比减少 4.5%，石化板块销量 283

万吨，环比减少 8.7%，精细化学品板块销量 24 万吨，环比增加 4.3%。营收方

面，聚氨酯板块实现营收 488.63亿元，同比提高 10.8%，石化板块实现营收 563.12

亿元，同比提高 31.9%，精细化学品板块实现营收 152.64 亿元，同比提高 41.3%。

可以看到精细化学品板块营收增长最为迅速。从 2019 年开始，公司开始大力发

展精细化学品及新材料板块，实施多项投资或建设计划。2022 年 1 月 14 日，眉

山基地年产 5 万吨磷酸铁锂正极材料项目正式开工。另外根据环评公示，公司在

蓬莱规划 20 万吨 POE 一期项目，这标志着公司突破国际技术封锁，可以生产具

有自主知识产权的 POE 产品，填补了国内空白。POE 产品技术壁垒极高，只有

国外几大化工巨头公司拥有核心技术知识和专利，我国每年 POE 进口量约为 40

万吨左右，对外依存度为 100%。万华凭借乙烯项目满足自身 POE 原材料辛己烯

供给，切入一个足以媲美 MDI 行业的赛道。与此同时 10 月 24 日公司设计产能 4

万吨/年尼龙 12 项目于近期正式投产并产出合格产品，这标志着万华化学成为拥

有尼龙 12 全产业链制造核心技术和规模化生产制造能力的企业，将进一步提升

公司综合竞争力。我们认为万华正积极投资布局壁垒较高的精细化学品板块，未

来这将是万华增速最快的业务，也将成为万华发展的第三生命曲线。  

❑ 积极投资布局蓬莱工业园，万华新项目投产将提速。4 月 8 日，公司发布公告，

计划在蓬莱工业园投资 231 亿，建设高性能新材料一体化及配套项目。蓬莱工业

园与烟台工业园直线距离约 40 公里，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。由

于公司拥有从前端基础研究到中试放大、产业化、安全环保及产品应用等完整的

研发体系，蓬莱工业园内项目大多采用自主研发或迭代后的技术，具有绿色、环

保、高效、低成本的竞争优势，为后续高端精细化学品及高端新材料的产业化奠

定基础。凭借高端新材料项目，虽然随着产品价格涨跌，公司业绩可能会有周期

性波动，但由于产品众多，周期性在不断减少，长期来看，未来利润中枢将确定

性的不断上移。 

❑ 给予“增持”投资评级。预计公司 2022-2024年实现收入 1720亿、1932亿和 2505

亿元，实现归母净利润 176 亿、213 亿和 307 亿，EPS 分别为 5.61 元、6.79 元

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 313975 

已上市流通股（万股） 313975 

总市值（亿元） 2702 

流通市值（亿元） 2702 

每股净资产（MRQ） 23.6 

ROE（TTM） 25.3 

资产负债率 63.9% 

主要股东 烟台国丰投资控股集团有限

公司 主要股东持股比例 21.58% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 11 -17 

相对表现 1 17 7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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和 9.79 元，PE 分别为 15.3 倍、12.7 倍和 8.8 倍，给予“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：产品价格大幅波动的风险，产能建设不达预期的风险，原油价格大

幅波动风险 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 73433 145538 171984 193241 250537 

同比增长 8% 98% 18% 12% 30% 

营业利润(百万元) 11825 29425 21072 25492 36642 

同比增长 -4% 149% -28% 21% 44% 

归母净利润(百万元) 10041 24649 17605 21332 30734 

同比增长 -1% 145% -29% 21% 44% 

每股收益(元) 3.20 7.85 5.61 6.79 9.79 

PE 26.9 11.0 15.3 12.7 8.8 

PB 5.5 3.9 3.6 3.0 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 
 
 

图 1：万华化学历史 PE Band  图 2：万华化学历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 40526 72291 60266 68562 82585 

现金 17574 34216 14058 16870 16185 

交易性投资 62 694 694 694 694 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 6309 8646 10194 11454 14850 

其它应收款 692 1394 1647 1851 2400 

存货 8704 18282 22872 25567 32764 

其他 7186 9058 10800 12125 15691 

非流动资产 93226 118018 125449 132033 137865 

长期股权投资 1314 3930 3930 3930 3930 

固定资产 56371 65233 73594 81014 87599 

无形资产商誉 8291 9247 8322 7490 6741 

其他 27250 39609 39603 39599 39595 

资产总计 133753 190310 185715 200594 220450 

流动负债 68134 98002 86952 85442 80477 

短期借款 38245 53873 38589 32123 13925 

应付账款 17493 20390 25521 28528 36558 

预收账款 2879 4434 5549 6203 7950 

其他 9517 19305 17292 18587 22044 

长期负债 13968 20612 20612 20612 20612 

长期借款 11822 15644 15644 15644 15644 

其他 2146 4968 4968 4968 4968 

负债合计 82102 118614 107564 106054 101088 

股本 3140 3140 3140 3140 3140 

资本公积金 2161 2161 2161 2161 2161 

留存收益 43479 63198 69375 85426 109760 

少数股东权益 2870 3197 3476 3814 4301 

归属于母公司所有者权益 48780 68499 74675 90726 115060 

负债及权益合计 133753 190310 185715 200594 220450     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 16850 27922 29175 32249 40854 

净利润 10415 25039 17884 21670 31221 

折旧摊销 5236 7228 8272 9120 9871 

财务费用 1229 2086 3646 2936 2188 

投资收益 (179) (492) (952) (952) (952) 

营运资金变动 288 (4828) 317 (532) (1486) 

其它 (140) (1111) 8 6 13 

投资活动现金流 (23855) (28758) (14753) (14753) (14753) 

资本支出 (23236) (27000) (15705) (15705) (15705) 

其他投资 (619) (1758) 952 952 952 

筹资活动现金流 19813 17587 (34580) (14684) (26786) 

借款变动 26158 27432 (19505) (6466) (18199) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (0) (1) 0 0 0 

股利分配 (5149) (11303) (11429) (5282) (6400) 

其他 (1196) 1459 (3646) (2936) (2188) 

现金净增加额 12807 16751 (20158) 2812 (685)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 73433 145538 171984 193241 250537 

营业成本 53766 107317 134320 150148 192413 

营业税金及附加 676 880 1039 1168 1514 

营业费用 2939 1052 3956 4445 5762 

管理费用 1420 1892 5160 5797 7516 

研发费用 2043 3168 3744 4206 5454 

财务费用 1076 1479 3646 2936 2188 

资产减值损失 (603) (1278) 0 0 0 

公允价值变动收益 (6) 7 7 7 7 

其他收益 742 453 453 453 453 

投资收益 179 492 492 492 492 

营业利润 11825 29425 21072 25492 36642 

营业外收入 23 97 97 97 97 

营业外支出 116 371 371 371 371 

利润总额 11732 29151 20798 25218 36368 

所得税 1317 4112 2913 3548 5148 

少数股东损益 373 391 279 338 487 

归属于母公司净利润 10041 24649 17605 21332 30734     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 8% 98% 18% 12% 30% 

营业利润 -4% 149% -28% 21% 44% 

归母净利润 -1% 145% -29% 21% 44% 

获利能力      

毛利率 26.8% 26.3% 21.9% 22.3% 23.2% 

净利率 13.7% 16.9% 10.2% 11.0% 12.3% 

ROE 22.0% 42.0% 24.6% 25.8% 29.9% 

ROIC 13.0% 21.4% 15.2% 17.7% 22.8% 

偿债能力      

资产负债率 61.4% 62.3% 57.9% 52.9% 45.9% 

净负债比率 37.9% 38.7% 29.2% 23.8% 13.4% 

流动比率 0.6 0.7 0.7 0.8 1.0 

速动比率 0.5 0.6 0.4 0.5 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.9 0.9 1.0 1.2 

存货周转率 6.2 8.0 6.5 6.2 6.6 

应收账款周转率 13.7 19.5 18.3 17.9 19.0 

应付账款周转率 3.2 5.7 5.9 5.6 5.9 

每股资料(元)      

EPS 3.20 7.85 5.61 6.79 9.79 

每股经营净现金 5.37 8.89 9.29 10.27 13.01 

每股净资产 15.54 21.82 23.78 28.90 36.65 

每股股利 2.32 3.64 1.68 2.04 2.94 

估值比率      

PE 26.9 11.0 15.3 12.7 8.8 

PB 5.5 3.9 3.6 3.0 2.3 

EV/EBITDA 20.6 9.7 11.1 9.8 7.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
周铮：招商证券化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、方正证

券。 
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