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万华化学（600309.SH）收购铜化集团点评     

为电池材料业务扬帆，擘画第二增长曲线 
 

 2023 年 11 月 08 日 

 

➢ 事件概述。11 月 7 日，万华化学发布关于签订《股权变更框架协议》的

提示性公告，万华化学及其关联方采取购置铜化集团现有股东部分股权后，

铜化集团实施公司分立，将化工业务关联公司继续保留在现有公司，将非化

工业务关联公司剥离成单独的公司。万华化学及其关联方可选择以增资、购

买股权、换股或其他方式，最终实现持有分立后的铜化集团 51%的持股比例，

并享有控制权，分立后的非化工公司 34%的股权比例，为非控股股东，享有

重大事项的一票否决权。交易各方一致同意，评估基准日为 2023 年 10 月

31 日，本次所涉及分立后的铜化集团和分立后的非化工公司企业股权价值

（即分立前铜化集团股权价值）交易上限不超过 60 亿元人民币。本次交易的

对手方为铜陵市国有资本运营控股集团有限公司、安徽创谷新材料有限公司、

安徽鹤源股权投资有限公司、安徽省投资集团控股有限公司。 

➢ 标的公司是重要的硫磷化工企业，控股两家上市公司。铜化集团依托独

特的资源禀赋、区位优势、产业基础、人才保障，经过 30 年的建设和发展，

现已成为以化学矿山采选、硫磷化工、精细化工、新材料、商贸物流、地产

开发等为主导产业的多元化集团型企业，是国内重要的硫磷化工产业基地和

新型颜料产业基地。控股“六国化工”（SH600470）和“安纳达”（SZ002136）

两家上市公司。主导产品高效磷复肥、钛白粉、苯酐、硫铁矿、电池材料磷

酸铁等产销量均位居国内同行前列。 

➢ 多点协同，为电池材料等业务完善产业链配套。本次参与铜化集团重组，

对未来万华化学发展具有重要意义：1.本次重组后，万华化学将进一步完善

上游原料供应链，增强电池业务核心竞争力。2.铜化集团钛白粉在行业处于

前十名，该业务与万华化学现有涂料业务具有互补及协同效应。3.通过本次

重组，万华化学将在铜化集团矿业业务参股 34%，进一步保障磷矿资源，为

万华化学未来的磷资源需求解决瓶颈问题，提升产品竞争力。4. 万华化学依

托成熟的煤化工运行经验和技术优势，将进一步优化铜化集团煤气化装置，

进一步提升铜化集团现有产品市场竞争优势。 

➢ 投资建议：电池材料等业务是万华近年来重点打造的新发展方向，本次

并购将增强公司新能源材料业务的竞争力。我们预计 2023-2025 年归母净

利润为 168.71、221.72、266.00 亿元，对应 PE 分别为 16x、12x、10x。

公司是聚氨酯和新材料行业龙头，2024 年公司大量在建项目计划投产，我们

看好公司长期发展趋势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）并购失败的风险；2）新项目建设进度不及预期；  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 165,565  183,754  222,398  261,448  

增长率（%） 13.8  11.0  21.0  17.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 16,234  16,871  22,172  26,600  

增长率（%） -34.1  3.9  31.4  20.0  

每股收益（元） 5.17  5.37  7.06  8.47  

PE 17  16  12  10  

PB 3.6  3.1  2.6  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 165,565  183,754  222,398  261,448   成长能力（%）     

营业成本 138,132  154,269  184,924  217,050   营业收入增长率 13.76  10.99  21.03  17.56  

营业税金及附加 913  1,103  1,334  1,569   EBIT 增长率 -34.58  7.83  29.88  18.75  

销售费用 1,153  1,158  1,223  1,438   净利润增长率 -34.14  3.93  31.42  19.97  

管理费用 1,966  1,838  2,224  2,614   盈利能力（%）     

研发费用 3,420  3,675  4,448  5,229   毛利率 16.57  16.05  16.85  16.98  

EBIT 20,600  22,213  28,851  34,261   净利润率 9.80  9.18  9.97  10.17  

财务费用 1,235  2,453  2,963  3,218   总资产收益率 ROA 8.08  7.15  8.34  8.84  

资产减值损失 -192  -230  -228  -268   净资产收益率 ROE 21.13  19.03  20.99  21.22  

投资收益 408  368  445  523   偿债能力     

营业利润 19,839  19,898  26,105  31,298   流动比率 0.54  0.62  0.64  0.66  

营业外收支 -298  -110  -100  -100   速动比率 0.32  0.38  0.38  0.39  

利润总额 19,541  19,788  26,005  31,198   现金比率 0.20  0.20  0.18  0.18  

所得税 2,499  2,572  3,381  4,056   资产负债率（%） 59.50  60.39  58.29  56.39  

净利润 17,042  17,215  22,624  27,143   经营效率     

归属于母公司净利润 16,234  16,871  22,172  26,600   应收账款周转天数 19.97  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 29,953  32,528  40,989  48,312   存货周转天数 48.05  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.85  0.84  0.89  0.92  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 18,989  19,558  19,079  20,959   每股收益 5.17  5.37  7.06  8.47  

应收账款及票据 9,060  10,018  12,125  14,254   每股净资产 24.47  28.24  33.64  39.93  

预付款项 1,277  1,543  1,849  2,170   每股经营现金流 11.57  10.12  12.34  14.49  

存货 18,185  18,829  22,571  26,492   每股股利 1.60  1.66  2.19  2.62  

其他流动资产 4,021  9,958  11,435  12,927   估值分析     

流动资产合计 51,532  59,906  67,060  76,803   PE 17  16  12  10  

长期股权投资 6,229  8,229  9,229  10,229   PB 3.6  3.1  2.6  2.2  

固定资产 78,558  90,181  100,812  111,340   EV/EBITDA 11.99  11.04  8.76  7.43  

无形资产 9,980  10,930  11,833  12,248   股息收益率（%） 1.83  1.91  2.51  3.01  

非流动资产合计 149,311  176,161  198,868  223,985        

资产合计 200,843  236,067  265,928  300,788        

短期借款 44,019  45,019  50,019  53,019   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 24,205  29,586  35,465  41,626   净利润 17,042  17,215  22,624  27,143  

其他流动负债 26,792  21,433  19,512  22,430   折旧和摊销 9,354  10,315  12,138  14,052  

流动负债合计 95,017  96,039  104,996  117,075   营运资金变动 8,821  1,044  776  876  

长期借款 15,968  35,250  38,250  40,250   经营活动现金流 36,337  31,764  38,738  45,490  

其他长期负债 8,521  11,275  11,775  12,275   资本开支 -32,614  -31,460  -33,915  -38,238  

非流动负债合计 24,489  46,525  50,025  52,525   投资 -2,144  -2,153  -1,030  -1,030  

负债合计 119,506  142,564  155,022  169,600   投资活动现金流 -34,325  -36,914  -34,501  -38,745  

股本 3,140  3,140  3,140  3,140   股权募资 850  0  0  0  

少数股东权益 4,492  4,837  5,289  5,832   债务募资 -6,310  23,764  3,761  5,500  

股东权益合计 81,337  93,503  110,906  131,188   筹资活动现金流 -17,188  5,719  -4,716  -4,865  

负债和股东权益合计 200,843  236,067  265,928  300,788   现金净流量 -15,202  569  -478  1,880  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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