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聚氨酯 万华化学（600309.SH） 买入-B(首次)
强成本弱需求下业绩承压，看好未来成长

2022年 10月 26日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 10月 25日

收盘价（元）： 83.50

年内最高/最低（元）： 112.00/73.50

流通A股/总股本（亿）： 31.40/31.40

流通 A股市值（亿）： 2,621.69

总市值（亿）： 2,621.69

基础数据：2022年 9月 30日

基本每股收益： 4.33

摊薄每股收益： 4.33

每股净资产(元)： 24.84

净资产收益率： 18.26

分析师：

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

 公司披露 2022年三季报。前三季度公司实现营业收入 1304.2亿元，同

比+21.53%，归属母公司股东的净利润 136.08亿元，同比-30.36%。其中，公

司 2022年第三季度实现营业收入 413.02亿元，同比+4.14%，环比-12.74%；

归属净利润 32.25亿元，同比-46.35%，环比-35.62%。

 强成本弱需求下，Q3 业绩有所下滑。受全球原油、天然气等基础能源

价格大幅上涨影响，公司主要化工原料、欧洲公司能源成本同比大幅上涨。

根据百川盈孚数据，截止 2022年 10月 19日，国内动力煤参考价格为 1075

元/吨，同比+23.85%；国内纯苯年平均价格为 8418元/吨，同比+16.35%；1-10

月丁烷市场月均价为6190.81元/吨，同比+33.41%；丙烷市场月均价为6134.72

元/吨，同比+28.89%。分业务看，聚氨酯板块 Q3 销量为 101万吨，同比+5.7%，

环比-4.5%；石化板块销量为 283万吨，同比+8.3%，环比-8.7%；精细化学

品及新材料板块销量为 24万吨，同比+18.9%，环比+4.3%。根据百川盈孚数

据，2022年 1-10月 15日，国内聚合MDI市场均价 17879元/吨，同比-10.6%；

纯MDI市场均价 21243元/吨，同比-5.1%；TDI均价 18208元/吨，同比+30%。

下游冰箱及冷柜的产量均有所下滑，叠加海外需求低迷。整体上成本端压力

及弱需求使得业绩承压。

 主要产品价格下跌，公司毛利率、ROE 有所下滑。公司销售毛利率

16.72%，同环比分别变化-12.81pct、-1.73pct；期间费用率 4.07%，同环比分

别-3.07pct、+0.16pct；实现加权净资产收益率 19.21%，同环比分别变化

-15.59pct、+4.57pct；经营活动产生的现金流量净额为 199.44 亿元，同比

+14.08%。Q3毛利率 12.99%，同环比分别变化-13.91pct、-3.6pct；ROE4.46%，

同环比分别变化-5.41pct、-2.47pct；经营活动产生的现金流量净额为 56.61

亿元，同比-11.51%。

 尼龙 12项目正式投产，进一步提升公司综合竞争力。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，标志着公

司成为拥有尼龙 12全产业链制造核心技术和规模化生产制造能力的企业。

尼龙 12 产品性能优异，为高端材料产业发展提供有力支撑，将进一步提升

公司综合竞争力。

投资建议

 我们预计公司 2022-2024 年归母公司净利润 183.01/253.26/280.56

亿元，对应 EPS 为 5.83/8.07/8.94 元，目前股价对应 2022-2024 年 PE

为 14.3/10.4/9.3 倍，首次“买入-B”评级。

风险提示：下游需求不及预期的风险、项目投产不及预期的风险、原材料
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价格大幅波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 73,433 145,538 167,098 196,851 226,108

YoY(%) 7.9 98.2 14.8 17.8 14.9
净利润(百万元) 10,041 24,649 18,301 25,326 28,056

YoY(%) -0.9 145.5 -25.8 38.4 10.8
毛利率(%) 26.8 26.3 20.0 21.1 21.1
EPS(摊薄/元) 3.20 7.85 5.83 8.07 8.94
ROE(%) 20.2 34.9 22.6 25.6 23.6
P/E(倍) 26.1 10.6 14.3 10.4 9.3
P/B(倍) 5.4 3.8 3.3 2.7 2.2
净利率(%) 13.7 16.9 11.0 12.9 12.4

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 40526 72291 90364 102110 140124 营业收入 73433 145538 167098 196851 226108
现金 17574 34216 51867 56250 90549 营业成本 53766 107317 133740 155408 178476

应收票据及应收账款 6309 8646 10415 11245 13931 营业税金及附加 676 880 1274 1345 1634

预付账款 781 1367 1194 1785 1651 营业费用 2939 1052 3947 3036 4415

存货 8704 18282 17984 23085 24484 管理费用 1420 1892 2702 2871 3476

其他流动资产 7159 9780 8904 9746 9509 研发费用 2043 3168 4143 4583 5435

非流动资产 93226 118018 129860 147507 162049 财务费用 1076 1479 1560 1787 1837

长期投资 1314 3930 6150 8594 10964 资产减值损失 -488 -1075 -1234 -1454 -1670

固定资产 56371 65233 82207 99054 112826 公允价值变动收益 -6 7 7 7 7

无形资产 6905 7982 8793 9493 10155 投资净收益 179 492 492 492 492

其他非流动资产 28636 40873 32711 30366 28104 营业利润 11825 29425 21918 30226 33456

资产总计 133753 190310 220224 249618 302172 营业外收入 23 97 97 97 97

流动负债 68134 98002 118849 130159 163868 营业外支出 116 371 371 371 371

短期借款 38245 53873 60000 80000 90000 利润总额 11732 29151 21644 29952 33182

应付票据及应付账款 17493 20390 34940 25869 45251 所得税 1317 4112 3053 4225 4681

其他流动负债 12395 23739 23909 24290 28617 税后利润 10415 25039 18591 25727 28501

非流动负债 13968 20612 18938 19144 17338 少数股东损益 373 391 290 401 445

长期借款 11822 15644 14911 14803 13101 归属母公司净利润 10041 24649 18301 25326 28056

其他非流动负债 2146 4968 4027 4341 4236 EBITDA 18684 38463 30256 40960 46455

负债合计 82102 118614 137787 149303 181206
少数股东权益 2870 3197 3487 3889 4333 主要财务比率

股本 3140 3140 3140 3140 3140 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 2161 2161 2161 2161 2161 成长能力

留存收益 43104 63671 76342 93876 113301 营业收入(%) 7.9 98.2 14.8 17.8 14.9

归属母公司股东权益 48780 68499 78950 96426 116633 营业利润(%) -3.8 148.8 -25.5 37.9 10.7

负债和股东权益 133753 190310 220224 249618 302172 归属于母公司净利润(%) -0.9 145.5 -25.8 38.4 10.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.8 26.3 20.0 21.1 21.1

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 13.7 16.9 11.0 12.9 12.4

经营活动现金流 16850 27922 41867 19155 60579 ROE(%) 20.2 34.9 22.6 25.6 23.6
净利润 10415 25039 18591 25727 28501 ROIC(%) 11.8 18.3 12.4 13.7 13.2

折旧摊销 5236 7228 7053 9221 11436 偿债能力

财务费用 1076 1479 1560 1787 1837 资产负债率(%) 61.4 62.3 62.6 59.8 60.0

投资损失 -179 -492 -492 -492 -492 流动比率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9

营运资金变动 -411 -7246 14791 -16958 19263 速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6

其他经营现金流 712 1915 364 -130 35 营运能力

投资活动现金流 -23855 -28758 -18728 -26259 -25515 总资产周转率 0.6 0.9 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 19813 17587 -5488 11487 -765 应收账款周转率 13.7 19.5 17.5 18.2 18.0

应付账款周转率 3.2 5.7 4.8 5.1 5.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.20 7.85 5.83 8.07 8.94 P/E 26.1 10.6 14.3 10.4 9.3

每股经营现金流(最新摊薄) 5.37 8.89 13.33 6.10 19.29 P/B 5.4 3.8 3.3 2.7 2.2

每股净资产(最新摊薄) 15.54 21.82 25.15 30.71 37.15 EV/EBITDA 16.0 8.0 9.8 7.6 6.2

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，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

观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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