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事件:

2024年 2月 2日，万华化学发布业绩快报，公司 2023年实现营业总收

入 1754亿元，同比+5.92%；实现归母净利润 168.14亿元，同比+3.57%；

实现扣非归母净利润 164.08亿元，同比+3.87%。2023Q4 的营业收入为

428.07亿元，同比+21.80%，环比-4.72%；归母净利为 41.11亿元，同

比+56.58%，环比-0.58%；扣非归母净利为 39.80亿元，同比+65.35%，

环比-3.34%。

投资要点:

 2023年产品销量同比增长，营收净利同比增长

2023年，公司积极应对经营环境变化，深化区域布局、产业布局，新装

置产能快速释放，持续深耕全球市场，产品销量同比增长，但公司产品

销售价格同比有所下降，同时受主要化工原料及能源价格下降等因素影

响，产品生产成本也同比下降。综合上述因素影响，公司营业收入、归

母净利较上年同期实现增长。

 四季度 MDI 、TDI 价格承压，产品销量提升带动营收环比增长

2023年第四季度，国内聚合 MDI市场涨跌互现，整体呈下滑趋势。第四

季度供方挂牌指导价持稳，大厂检修计划较多，供给端缩量，供方维持

控量发货操作，持货商低价惜售，市场报盘推涨上行；但后续受气温下

滑影响，北方需求逐步缩减，下游需求端消耗能力减弱，以及海外部分

低价进口货源增加，加重了贸易商的悲观情绪，部分获利盘多让利出货，

需求端拖拽下，市场价格开始下滑趋势。

TDI方面，新疆某工厂 2023年 9月 26日起停车检修，2023 年 12月重

启；西北某工厂国庆节后装置短停后重启；河北某工厂装置 2023年 10
月 19日进入年度检修阶段，2023年 11月上旬重启；上海某厂装置 2023
年 11月中旬停车检修，2023年 12月下旬重启；其他个别工厂装置存在

运行不稳定情况，降负运行。第四季度 TDI 供应量较上一季度有所减少。

第四季度身处传统淡季，TDI国内外需求均有限，出口方面海外需求表现

一般，2023年 10月份 TDI出口继续减少，2023年 11月虽环比有所增
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加，但同上半年相比出口量依旧有限；内贸方面，下游海绵厂头部企业

订单情况尚可，中小型企业需求表现一般，对 TDI现货刚需小单采购为

主，终端需求弱势影响下，产业链需求向上传导不畅，TDI市场表现不佳。

 在建项目投产后，公司盈利有望进一步提升

截至 2023年 12月，公司在建项目包括 40万吨 POE项目、108万吨苯

胺项目、4.8万吨柠檬醛项目、85万吨/年聚醚多元醇扩建项目等，据我

们不完全统计，按照 2023年平均价格计算，如果万华化学现有规划项目

全部如期投产，预计2023-2025年新项目将新增年营收累计1630.3亿元。

 盈利预测和投资评级 综合考虑具体经营情况，我们上调公司 2023
年业绩预期，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 168.14、219.81、
308.72亿元，对应 PE分别 13、10、7倍，考虑公司未来成长性，维持

“买入”评级。

 风险提示 政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业

绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、丙烷价

格大幅震荡。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 165565 175361 211936 262152
增长率(%) 14 6 21 24
归母净利润（百万元） 16234 16814 21981 30872
增长率(%) -34 4 31 40
摊薄每股收益（元） 5.17 5.36 7.00 9.83
ROE(%) 21 18 19 21
P/E 17.92 12.64 9.67 6.89
P/B 3.79 2.27 1.84 1.45
P/S 1.76 1.21 1.00 0.81
EV/EBITDA 11.39 8.14 6.41 4.98
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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相关图表

图 1：聚合 MDI价格价差曲线 图 2：TDI价格价差曲线

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]
附表：万华化学盈利预测表

证券代码： 600309 股价： 67.71 投资评级： 买入 日期： 2024/02/02

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 18% 19% 21% EPS 5.17 5.36 7.00 9.83

毛利率 17% 17% 18% 19% BVPS 24.47 29.83 36.83 46.66

期间费率 3% 3% 3% 2% 估值

销售净利率 10% 10% 10% 12% P/E 17.92 12.64 9.67 6.89

成长能力 P/B 3.79 2.27 1.84 1.45

收入增长率 14% 6% 21% 24% P/S 1.76 1.21 1.00 0.81

利润增长率 -34% 4% 31% 40%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.82 0.79 0.84 0.91 营业收入 165565 175361 211936 262152

应收账款周转率 18.27 17.52 17.89 17.71 营业成本 138132 145621 173757 212722

存货周转率 9.10 9.77 9.57 9.83 营业税金及附加 913 1052 1484 1573

偿债能力 销售费用 1153 1311 1695 1835

资产负债率 60% 55% 51% 46% 管理费用 1966 1929 2543 2915

流动比 0.54 0.53 0.58 0.72 财务费用 1235 1513 1516 1512

速动比 0.34 0.34 0.35 0.45 其他费用/（-收入） 3420 3580 4663 5505

营业利润 19839 21276 27463 37789

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -298 5 5 10

现金及现金等价物 18989 18348 19106 27162 利润总额 19541 21281 27468 37799

应收款项 9060 10007 11846 14806 所得税费用 2499 2830 3653 5027

存货净额 18185 17953 22149 26671 净利润 17042 18451 23815 32772

其他流动资产 5298 6490 6855 8406 少数股东损益 808 1637 1834 1900

流动资产合计 51532 52799 59955 77044 归属于母公司净利润 16234 16814 21981 30872

固定资产 78558 86468 94092 100121

在建工程 37064 43967 51275 58380 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 27460 31292 35071 38876 经营活动现金流 36337 32566 36484 42458

长期股权投资 6229 8686 11064 13482 净利润 16234 16814 21981 30872

资产总计 200843 223211 251457 287904 少数股东损益 808 1637 1834 1900

短期借款 44019 44019 44019 44019 折旧摊销 9354 10511 13160 13573

应付款项 24205 25932 28904 29723 公允价值变动 -173 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 8821 2010 -1968 -5358

其他流动负债 26792 28983 30442 33298 投资活动现金流 -34325 -31598 -34118 -32794

流动负债合计 95017 98935 103365 107040 资本支出 -32614 -29494 -32004 -30740

长期借款及应付债券 16168 16168 16168 16168 长期投资 -2144 -2607 -2528 -2568

其他长期负债 8321 8321 8321 8321 其他 434 503 414 514

长期负债合计 24489 24489 24489 24489 筹资活动现金流 -17188 -1608 -1608 -1608

负债合计 119506 123424 127854 131529 债务融资 -6310 0 0 0

股本 3140 3140 3140 3140 权益融资 850 0 0 0

股东权益 81337 99788 123603 156375 其它 -11727 -1608 -1608 -1608

负债和股东权益总计 200843 223211 251457 287904 现金净增加额 -15202 -641 758 8056

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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行业投资评级
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