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事项：

公司公告：2024 年 2 月 26 日，万华化学发布关于对外投资暨《股权变更框架协议》进展公告，公告表示

不再受让铜化集团的部分股份，而是通过万华化学全资子公司万华化学集团电池科技有限公司（以下简称

“万华电池”）直接受让铜化集团所持有的安纳达及六国化工的部分股权。当日，万华电池与铜化集团签

署《安徽安纳达钛业股份有限公司股份转让协议》和《安徽六国化工股份有限公司股份转让协议》，万华

电池通过协议转让方式，分别受让铜化集团持有的安纳达 15.20%和六国化工 5%的股权，交易总金额 4.15

亿元。其中,受让铜化集团持有的安纳达 3268.30 万股股份，占安纳达总股份的 15.20%，每股单价 9.15 元，

交易金额人民币 2.99 亿元；受让铜化集团持有的六国化工 2608.00 万股股份，占六国化工总股份的 5.00%，

每股单价 4.44 元，交易金额为人民币 1.16 亿元。

国信化工观点：1）万华电池为万华化学的重点培育方向，本次交易有助于万华电池完善上游原料产业链，

增强其在电池产业尤其是磷酸铁锂产业的核心竞争力；2）安纳达的钛白粉业务与万华化学现有的涂料、

塑料和油墨等业务具有极强的互补及协同效应；3）万华化学能利用自身经验及运营能力，在一定程度上

为标的公司未来发展提供支持和保障；4）根据万华化学 2023 年度业绩快报，公司 2023 年营收 1753.6 亿

元，归母净利润 168.1 亿元，对应 EPS 为 5.36 元，当前股价对应 PE 为 14.6X。公司主营业务聚氨酯行业

与地产相关性较高，2023 年房地产行业下行，新开工、销售面积等同比下滑，国内家具市场需求较为疲弱，

聚氨酯行业景气度下降。而聚氨酯行业总体供给偏宽松，景气度回暖需要一定时间，因此我们下调公司

2024-2025年归母净利润预测为193.84/224.73亿元（原值222.57/272.82亿元），同比增速+15.3%/+15.9%，

对应 EPS 为 6.17/7.16 元，当前股价对应 PE 为 12.7/10.9X，维持“买入”评级。

评论：

 万华化学发布关于对外投资暨《股权变更框架协议》进展公告

2024 年 2 月 26 日，万华化学公告表示不再受让铜化集团的部分股份，而是通过万华化学全资子公司万华

化学集团电池科技有限公司（以下简称“万华电池”）直接受让铜化集团所持有的安纳达及六国化工的部

分股权。当日，万华电池与铜化集团签署《安徽安纳达钛业股份有限公司股份转让协议》和《安徽六国化

工股份有限公司股份转让协议》，万华电池通过协议转让方式，分别受让铜化集团持有的安纳达 15.20%

和六国化工 5%的股权，交易总金额 4.15 亿元。其中,以转让协议签署日的前一交易日安纳达二级市场收盘

价 9.15 元为每股单价，受让铜化集团持有的安纳达 3268.30 万股股份，占安纳达总股份的 15.20%，交易

金额人民币 2.99 亿元；受让铜化集团持有的六国化工 2608.00 万股股份，占六国化工总股份的 5.00%，以

转让协议签署日的前一交易日六国化工二级市场收盘价即 4.44 元为每股单价，交易金额为人民币 1.16 亿

元。

交易完成后，对于安纳达，万华电池将成为其第一大股东，持股比例为 15.20%，铜化集囤仍持有安纳达

14.7999%的股份。经协商一致，铜化集团和万华电池签署《一致行动人协议》约定：铜化集团在安纳达股

东大会表决事项中与万华电池保持一致行动，铜化集团提名的董事在安纳达董事会表决事项中与万华电池

提名的董事保持一致行动。万华电池为安纳达的控股股东，烟台市人民政府国有资产监督管理委员会为安

纳达实际控制人。对于六国化工，万华电池将持有其 5.00%股份，且承诺未来 12 个月内，万华化学及其控
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制的公司不会成为六国化工的控股股东和实际控制人。

 收购安纳达及六国化工股份有助于公司完善上游原料产业链

安纳达及六国化工主营业务涉及钛白粉、磷酸铁、磷复肥等。安纳达主要从事钛白粉产品的研发、生产和

销售，主要产品为金红石型钛白粉、锐钛型钛白粉等系列产品，具备硫酸法钛白粉产能 8 万吨/年。安纳

达控股子公司铜陵纳源材料科技有限公司从事磷酸铁产品的研发、生产和销售，主要产品为磷酸铁系列产

品，磷酸铁产能 15 万吨/年。六国化工是华东地区磷复肥和磷化工一体化专业制造的大型企业，主营业务

为化肥(含氮肥、磷肥、钾肥)、肥料（含复合肥料、复混肥料、水溶肥及微生物肥料）、化学制品（含精

制磷酸、磷酸盐）、化学原料的生产加工和销售。六国化工拥有磷酸一铵产能 30 万吨/年、磷酸二铵产能

64 万吨/年、尿素产能 30 万吨/年、复合肥产能 150 万吨/年的生产能力。

万华电池为万华化学的重点培育方向，本次交易有助于万华电池完善上游原料产业链，增强其在电池产业

尤其是磷酸铁锂产业的核心竞争力。安纳达的钛白粉业务与万华化学现有的涂料、塑料和油墨等业务具有

极强的互补及协同效应。同时，万华化学能利用自身经验及运营能力，在一定程度上为标的公司未来发展

提供支持和保障。

 2023 年万华化学营收、归母净利润实现同比增长

据万华化学 2023 年度业绩快报，公司营业收入、归母净利润实现同比增长。公司 2023 年实现营业收入

1753.6 亿元，同比+5.92%；归母净利润 168.1 亿元，同比+3.57%；归母扣非净利润 164.1 亿元，同比+3.87%。

2023Q4 单季度营业收入 428.07 亿元，同比+21.80%，环比-4.72%；归母净利润 41.11 亿元，同比+56.58%，

环比-0.59%；归母扣非净利润 39.80 亿元，同比+65.34%，环比-3.34%。

图1：万华化学年度营业收入（亿元） 图2：万华化学年度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：万华化学单季度营业收入（亿元） 图4：万华化学单季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年公司产品销量同比增长，但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。据 Wind 数据，2023Q4 公司主营产品聚合 MDI/纯 MDI/TDI 市场均价分别

为 15602/20874/17227 元/吨，同比+5%/+10%/-13%，环比-6%/-2%/-5%；价差分别为 6514/11786/12287 元

/吨，同比+18%/+23%/-20%，环比-17%/-5%/-3%。MDI 价格、价差同比均有提升，TDI 价格、价差同比下降；

MDI、TDI 价格、价差环比均下降。2024 年 1 月聚合 MDI/纯 MDI/TDI 市场均价分别为 15527/19976/16721

元/吨，同比+5%/+12%/-13%，环比+0%/-2%/+1%；价差分别为 7303/11751/12041 元/吨，同比+3%/+14%/-19%，

环比-1%/-4%/+0%。

图5：聚合 MDI 价格与价差（元/吨） 图6：纯 MDI 价格与价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：TDI 价格与价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议

根据万华化学 2023 年度业绩快报，公司 2023 年营收 1753.6 亿元，归母净利润 168.1 亿元，对应 EPS 为

5.36 元，当前股价对应 PE 为 14.6X。公司主营业务聚氨酯行业与地产相关性较高，2023 年房地产行业下

行，新开工、销售面积等同比下滑，国内家具市场需求较为疲弱，聚氨酯行业景气度下降。而聚氨酯行业

总体供给偏宽松，景气度回暖需要一定时间，因此我们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测为

193.84/224.73 亿元（原值 222.57/272.82 亿元），同比增速+15.3%/+15.9%，对应 EPS 为 6.17/7.16 元，

当前股价对应 PE 为 12.7/10.9X，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E

600426.SH 华鲁恒升 买入 26.94 2.96 2.1 2.76 9.1 12.8 9.8 2.0

002493.SZ 荣盛石化 买入 10.16 0.33 0.12 0.75 30.8 84.7 13.5 2.3

600309.SH 万华化学 买入 78.31 5.17 5.36 6.17 15.1 14.6 12.7 2.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 2 月 27日。

 风险提示

项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

相关研究报告：

《万华化学（600309.SH）-单季度业绩同比增长 28%，继续推进重点项目建设工作》 ——2023-10-16

《万华化学（600309.SH）-二季度经营开始改善，需求回暖业绩有望上行》 ——2023-07-28

《万华化学（600309.SH）-拟收购烟台巨力重塑 TDI 行业格局，筑牢全球异氰酸酯巨头地位》 ——

2023-04-11

《万华化学（600309.SH）-卓越运营管理深化全球布局，筑牢全球化工巨头地位》 ——2023-03-21

《万华化学（600309.SH）-逆势中仍实现营收增长，建设全球一流化工新材料公司》 ——2023-02-14
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 34216 18989 23593 25599 22727 营业收入 145538 165565 175361 209754 251538

应收款项 10040 10059 11376 13607 15973 营业成本 107317 138132 143121 169321 203511

存货净额 18282 18185 22166 25485 29511 营业税金及附加 880 913 1013 1212 1432

其他流动资产 9753 4299 8152 9751 9973 销售费用 1052 1153 1315 1517 1819

流动资产合计 72291 51532 65287 74443 78184 管理费用 1892 1966 2696 2689 3190

固定资产 94585 115622 132887 148873 163793 研发费用 3168 3420 3753 4463 5310

无形资产及其他 7982 9980 9581 9182 8783 财务费用 1479 1235 2853 3245 3166

投资性房地产 11521 17480 17480 17480 17480 投资收益 492 408 360 420 396

长期股权投资 3930 6229 8686 11143 13548

资产减值及公允价值变

动 (1069) (19) (527) (538) (361)

资产总计 190310 200843 233921 261121 281787 其他收入 (2918) (2717) (3753) (4463) (5310)

短期借款及交易性金融

负债 58095 47218 65323 68304 61326 营业利润 29425 19839 20442 27190 33145

应付款项 20390 24205 25918 30468 36198 营业外净收支 (274) (298) (222) (264) (261)

其他流动负债 19518 23594 25123 29452 35131 利润总额 29151 19541 20220 26925 32884

流动负债合计 98002 95017 116364 128224 132655 所得税费用 4112 2499 2569 3554 4241

长期借款及应付债券 15644 16168 16168 16168 16168 少数股东损益 391 808 836 1114 1360

其他长期负债 4968 8321 11408 14495 17671 归属于母公司净利润 24649 16234 16814 22257 27282

长期负债合计 20612 24489 27576 30664 33839 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 118614 119506 143940 158887 166494 净利润 24649 16234 16814 22257 27282

少数股东权益 3197 4492 4902 5486 6106 资产减值准备 587 (883) 110 38 36

股东权益 68499 76845 85079 96748 109187 折旧摊销 7225 8275 10127 12933 14876

负债和股东权益总计 190310 200843 233921 261121 281787 公允价值变动损失 1069 19 527 538 361

财务费用 1479 1235 2853 3245 3166

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (7181) 9934 (2712) 4855 8009

每股收益 7.85 5.17 5.36 7.09 8.69 其它 (302) 1169 299 546 584

每股红利 2.13 3.34 2.73 3.37 4.73 经营活动现金流 26046 34747 25166 41167 51148

每股净资产 21.82 24.47 27.10 30.81 34.78 资本开支 0 (27979) (27631) (29096) (29794)

ROIC 21.34% 11.95% 12% 14% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 35.98% 21.13% 20% 23% 25% 投资活动现金流 (2616) (30278) (30088) (31553) (32199)

毛利率 26% 17% 18% 19% 19% 权益性融资 (40) 850 0 0 0

EBIT Margin 21% 12% 13% 15% 14% 负债净变化 3822 325 0 0 0

EBITDA Margin 26% 17% 19% 21% 20% 支付股利、利息 (6674) (10490) (8580) (10589) (14843)

收入增长 98% 14% 6% 20% 20% 其它融资现金流 (1044) (216) 18105 2981 (6978)

净利润增长率 145% -34% 4% 32% 23% 融资活动现金流 (6788) (19697) 9526 (7608) (21822)

资产负债率 64% 62% 64% 63% 61% 现金净变动 16643 (15227) 4604 2006 (2872)

股息率 2.7% 4.3% 3.5% 4.3% 6.0% 货币资金的期初余额 17574 34216 18989 23593 25599

P/E 10.0 15.1 14.6 11.0 9.0 货币资金的期末余额 34216 18989 23593 25599 22727

P/B 3.6 3.2 2.9 2.5 2.3 企业自由现金流 0 7656 266 15212 24688

EV/EBITDA 9.5 12.9 11.6 9.3 8.1 权益自由现金流 0 7765 15880 15376 14952

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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