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万华化学（600309.SH）2023 年年报点评     

销量和利润双增，新一轮增长蓄力待发 
 

 2024 年 03 月 19 日 

 

➢ 事件概述。2024 年 3 月 18 日，万华化学发布 2023 年报，2023 年公

司实现营业收入 1753.61 亿元，同比增长 5.92%，实现归母净利润 168.16

亿元，同比增长 3.59%，扣非归母净利 164.39 亿元，同比增长 4.06%。2023

年四季度实现销售收入 428.07 亿元，同比增长 21.80%，实现扣非归母净利

润 40.11 亿元，同比增长 66.61%。 

➢ 聚氨酯和精细化学品业务销量大增，石化业务将迎来重要项目投产。聚

氨酯板块 2023 年实现产品销量 489 万吨，同比增长 16.99%，精细化学品

板块实现产品销量 159 万吨，同比增长 67.37%，增量显著。2023 年第四季

度聚氨酯板块实现销量 130 万吨，同比增长 25.00%，精细化学品板块实现

销量 42 万吨，同比增长 55.56%。这主要得益于 MDI、TDI、聚醚、改性、

PC、PMMA 产品等产品的新产能持续投产和市场份额提升。2023 年石化产

品产销规模相对稳定。烟台乙烯二期以及蓬莱一期等项目已从土建工程转入

到设备安装阶段，2024 年石化业务有望迎来重要产能投产。 

➢ 投资并购与股权合作活跃，加速引领行业资源整合。2023 年，公司完成

了对烟台巨力的并购，现持有烟台巨力 90%股权，公司已成为全球最大的 TDI

供应商。公司与福斯特、天合光能成立运营 POE 业务的合资公司；公司宣布

了对六国化工和安纳达的并购合作项目，完善公司在电池材料领域的产业链

布局。同时，公司对电池材料板块进行了重组，引入中韬投资公司。 

➢ 技术创新成果丰富，多个事业部迸发亮点业务。公司 2023 年多项重大

技术成果落地：MDI 低盐酸比新工艺投用，装置能耗进一步降低；新一代 TDI

技术装置在福建投产，聚醚连续化单套产能提升至 50 万吨/年，为全球最大；

自主开发的 POCHP 工业化装置即将开车；自主研发的异氰酸酯固化剂、聚

醚胺、甲基胺装置开车成功；用于超高压电缆的 XLPE 中试开车成功。在业

务方面：新成立氯产品事业部，国内直销客户数量第一；PC 产品国内流通量

提升至国内第二，出口量占中国首位；电池材料三元正极业务逐渐向好；TPU

车衣膜业务国内市场份额居于首位。以上，为公司未来数年业务增长奠定良

好基础。 

➢ 投资建议：公司是国内化工行业龙头，在聚氨酯、石化、精细化学品、

新材料等领域通过持续的技术创新和产业链布局，已经建立了较强的竞争优

势。2024 年将迎来 POE、乙烯二期、蓬莱一期项目投产。我们预计 2024-

2026 年归母净利润为 198.37、230.30、266.01 亿元，对应 PE 分别为 13x、

11x、9x。我们看好公司发展趋势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）下游需求下滑；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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 175,361  217,191  260,647  311,895  

增长率（%） 5.9  23.9  20.0  19.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 16,816  19,837  23,030  26,601  

增长率（%） 3.6  18.0  16.1  15.5  

每股收益（元） 5.36  6.32  7.34  8.47  

PE 15  13  11  9  

PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 18 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 175,361  217,191  260,647  311,895   成长能力（%）     

营业成本 145,926  181,247  218,861  263,628   营业收入增长率 5.92  23.85  20.01  19.66  

营业税金及附加 960  1,303  1,564  1,871   EBIT 增长率 3.77  27.94  15.84  14.18  

销售费用 1,346  1,368  1,434  1,715   净利润增长率 3.59  17.96  16.10  15.50  

管理费用 2,450  2,172  2,606  3,119   盈利能力（%）     

研发费用 4,081  4,344  5,213  6,238   毛利率 16.79  16.55  16.03  15.48  

EBIT 21,376  27,348  31,680  36,174   净利润率 9.59  9.13  8.84  8.53  

财务费用 1,676  2,933  3,368  3,496   总资产收益率 ROA 6.65  7.17  7.35  7.54  

资产减值损失 -135  -223  -270  -325   净资产收益率 ROE 18.97  19.20  19.16  19.05  

投资收益 621  434  521  624   偿债能力     

营业利润 20,389  24,627  28,564  32,977   流动比率 0.57  0.59  0.65  0.70  

营业外收支 -379  -110  -100  -100   速动比率 0.33  0.34  0.38  0.41  

利润总额 20,010  24,517  28,464  32,877   现金比率 0.22  0.15  0.18  0.20  

所得税 1,710  3,187  3,700  4,274   资产负债率（%） 62.67  60.04  58.78  57.31  

净利润 18,300  21,330  24,764  28,603   经营效率     

归属于母公司净利润 16,816  19,837  23,030  26,601   应收账款周转天数 19.03  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 32,766  40,205  46,902  53,900   存货周转天数 51.65  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.77  0.82  0.88  0.94  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 23,710  16,479  22,013  26,369   每股收益 5.36  6.32  7.34  8.47  

应收账款及票据 9,144  11,841  14,211  17,005   每股净资产 28.24  32.90  38.28  44.48  

预付款项 2,203  1,812  2,189  2,636   每股经营现金流 8.53  7.46  14.25  16.41  

存货 20,650  22,122  26,713  32,177   每股股利 1.60  1.96  2.27  2.62  

其他流动资产 6,157  11,775  13,436  15,394   估值分析     

流动资产合计 61,864  64,029  78,561  93,582   PE 15  13  11  9  

长期股权投资 7,046  9,046  10,046  11,046   PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

固定资产 98,764  114,251  128,808  143,216   EV/EBITDA 9.86  8.04  6.89  6.00  

无形资产 10,786  11,746  12,645  13,055   股息收益率（%） 2.03  2.48  2.87  3.32  

非流动资产合计 191,176  212,722  234,886  259,412        

资产合计 253,040  276,751  313,447  352,994        

短期借款 43,526  47,526  49,526  50,526   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 45,594  34,760  41,973  50,559   净利润 18,300  21,330  24,764  28,603  

其他流动负债 19,537  26,037  29,394  33,379   折旧和摊销 11,389  12,856  15,222  17,726  

流动负债合计 108,657  108,323  120,893  134,464   营运资金变动 -5,351  -14,014  1,232  1,496  

长期借款 39,811  45,811  50,811  54,811   经营活动现金流 26,797  23,419  44,752  51,537  

其他长期负债 10,118  12,037  12,537  13,037   资本开支 -43,070  -32,512  -36,456  -41,322  

非流动负债合计 49,929  57,848  63,348  67,848   投资 -1,870  -2,000  -1,030  -1,030  

负债合计 158,586  166,171  184,241  202,312   投资活动现金流 -44,830  -34,077  -36,965  -41,728  

股本 3,140  3,140  3,140  3,140   股权募资 76  0  0  0  

少数股东权益 5,798  7,291  9,025  11,027   债务募资 33,887  11,919  7,500  5,500  

股东权益合计 94,454  110,580  129,205  150,681   筹资活动现金流 22,809  3,427  -2,253  -5,453  

负债和股东权益合计 253,040  276,751  313,447  352,994   现金净流量 4,684  -7,231  5,534  4,357  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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