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事件 

万华化学发布 2022年三季度报告，2022年 1-9 月，公司实现营业收入 1304.20 亿元，

较上年同期增加 21.53%；实现归属于上市公司股东的净利润 136.08 亿元，较上年同

期降低 30.36%。公司资产总额为 2158.70亿元，较上年度末增加 13.43%；实现归属于

上市公司股东的所有者权益为 740.26亿元，较上年度末增加 8.07%。2022 年第三季度

实现营业收入 413.02亿元，同比增长 4.14%；实现归属母公司净利润 32.25 亿元，同

比降低 46.35%。 

点评 

❖ 前三季度各业务产销量保持稳定提升，带动公司整体营业收入保持增长 

2022 年 Q1-Q3 公司的聚氨酯、石化和精细化学品及新材料业务的产量分别达到 316 万

吨、340 万吨和 71 万吨，分别同比增长 6.14%、22.48%和 28.55%；销量分别是 314 万

吨、893 万吨和 68 万吨，分别同比增长 8.05%、15.97%和 27.65%；营业收入分别达到

488.64 亿元、563.12 亿元和 152.64 亿元，分别同比增长 31.91%、10.81%和 41.30%。

2022年 Q1-Q3公司整体营业收入达到 1304.20 亿元，较上年同期增加 21.53%。 

❖ 成本上行需求走弱，三季度盈利承压 

2022Q3公司主要原材料的价格均出现不同幅度的上行，纯苯、煤炭、丙烷、丁烷的均价

分别同比上涨 4.08%、6.92%、5.25%和 3.86%。同时公司的纯 MDI 和聚合 MDI 的均价分

别环比下降约 2100元/吨和 2867元/吨，部分主要石化产品的价格亦出现一定程度的下

跌。在上游原材价格上行以及需求较弱的情况下，2022Q3 公司的毛利率为 12.99%，同

环比均出现一定下跌。2022Q3 公司的净利率为 8.34%，环比降低 2.79%，公司整体盈利

承压。 

❖ 新材料项目顺利投产，多元化发展稳步推进 

2022年 10月公司公告称，年产 4万吨的尼龙 12项目正式投产，并产出合格产品。这标

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。此外，

2022 年-2024 年公司规划在建多个 MDI/TDI、石化和新材料项目，顺利投产后公司的业

务结构将得到强化，综合实力得到进一步提升。 
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❖ 盈利预测 

我们预计 2022-2024年公司可实现营业收入 1656.68/1844.74/2026.57 亿元，归属母公

司净利润 176.61/209.75/241.47 亿元。公司 EPS 分别是 5.63/6.68/7.69，当前股价对

应 PE分别 14.61/12.30/10.69。综上所述，我们给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产能投产不及预期风险、石油/天然气价格波动风险、下游需求不及预

期风险。 

 

盈利预测与估值  
  2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 145537.82  165667.81  184474.11  202657.01  
+/-% 98.19% 13.83% 11.35% 9.86% 
净利润(百万) 24648.75  17661.32  20974.78  24146.65  
+/-%  145.47% -28.35% 18.76% 15.12% 
EPS(元) 7.85  5.63  6.68  7.69  
PE 10.47  14.61  12.30  10.69  
资料来源：2022 年三季报，iFinD，预测截止日期 2022 年 10月 28日，川财证券研究所 
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 盈利预测 

   



                                                            

                                                 川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

4/5 

川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

行业公司评级 
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