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事项：

事件：2024 年 6 月 11 日，万华化学（烟台）石化有限公司 100 万吨/年乙烯装置原料多元化改造项目环

境影响报告书征求意见稿公示。该项目位处山东省烟台化工产业园，公司对现有 100 万吨/年乙烯装置进

行原料多元化改造，改造后原料由丙烷变为乙烷，公辅工程均依托万华已有设施。

国信化工观点：1）乙烷较丙烷存在价格优势，乙烯装置原料由丙烷变为乙烷，可降低原料成本；2）原料

由丙烷变为乙烷后，双烯收率将得以提升，且公司可通过灵活调整进料，优化项目的经济效益；3）乙烷

制乙烯物耗及能耗更低，碳排放降低，环境效益更佳；4）公司作为聚氨酯行业龙头，存在稳固的利润保

障，同时新项目稳步推进。我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为 193.84/224.73/233.37 亿元，

同比增速+15.3%/+15.9%/+3.8%，对应 EPS 为 6.17/7.16/7.43 元，当前股价对应 PE 为 14.0/12.1/11.6X，

维持“优于大市”评级。

评论：

 乙烷制乙烯成本较低且收率较高

选择合适的裂解原料并对其进行优化配置，对于提高乙烯装置的经济效益至关重要。在蒸汽裂解制乙烯工

艺中，原料成本占据了总生产成本的约 70%~80%。由于丙烷价格的不断上涨，乙烯生产装置的盈利能力急

剧下降，甚至出现了亏损，因此通过改进原料选择来降低乙烯生产成本成为解决方案。万华化学为了提高

其聚氨酯产业链的综合效益，规划实施 100 万吨/年乙烯装置原料多元化改造项目。项目实施完成后，万

华化学可根据国际国内经济形势和大宗原料市场的变化，灵活调整进料，确保以乙烯为龙头的产业链一体

化项目获得最大的社会效益和经济效益。同时，乙烷制乙烯工艺收率更高，物耗及能耗更低，也能带来良

好的环境效益。

乙烷供给宽松，价格相对低位。随着美国页岩气的开采，乙烷资源大幅增加，供给愈发宽松的情况下，乙

烷价格低位运行。而受到 PDH 装置大幅扩产的推动，丙烷需求得以增长，价格相对较高。将乙烯装置原料

由丙烷变为乙烷后，原料成本随之降低。
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图1：美国乙烷价格（美元/加仑） 图2：丙烷 CFR 现货价（美元/吨）

资料来源：Bloomberg，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

主流乙烯裂解原料中，乙烷制乙烯的双烯收率最高。随着裂解原料由轻质到重质，主要裂解产物乙烯收率

逐步降低，乙烷裂解制乙烯的收率最高，达到 77.65%，显著高于丙烷的 44.82%。

表1：不同乙烯裂解原料的主要裂解产物收率

裂解原料 乙烯 (w/%) 丙烯 (w/%) 1,3-丁二烯 (w/%) 双烯(乙烯+丙烯) (w/%)

乙烷 77.65 2.84 1.78 80.49

丙烷 44.82 16.54 2.98 61.36

正丁烷 40.02 16.18 3.78 56.20

液化气 34.82 15.68 3.31 50.50

C5 轻烃 33.71 15.76 3.86 49.47

重整拔头油 34.66 15.82 3.91 50.48

石脑油 32.47 15.68 4.88 48.15

重整抽余油 32.02 15.21 4.37 47.23

加氢裂化尾油 31.62 16.53 6.05 48.15

柴油 26.18 16.48 5.14 42.66

减压渣油 21.03 14.12 5.32 35.15

资料来源：王小强等，《蒸汽裂解生产乙烯的原料优化选择与配置》，石油与天然气化工，2024 年 1 期，

国信证券经济研究所整理

主流乙烯裂解原料中，乙烷制乙烯的投资额及物耗能耗最低。双烯收率也展现出随着裂解原料由轻质到重

质逐步降低的总体趋势。因此，在乙烯裂解装置一次性投资中，随着裂解原料由重质到轻质，后续分离系

统的处理量、负荷等都相应降低，装置固定资产投资和运行能耗等也得以下降。同等产能规模的情况下，

乙烷作为乙烯裂解原料具有投资小、物耗能耗低等显著优势。

表2：不同裂解原料装置投资和能耗对比

裂解原料 投资额（百万美元） 相对投资 相对物耗能耗

乙烷 413.5 74.6 100

丙烷 508.5 91.8 144

丁烷 516.2 93.2 150

轻石脑油 554.1 100.0 153

轻柴油 644.4 116.3 172

减压柴油 668.1 120.6 204

资料来源：王小强等，《蒸汽裂解生产乙烯的原料优化选择与配置》，石油与天然气化工，2024 年 1 期，

国信证券经济研究所整理 注：①相对投资：以轻石脑油裂解路线的投资为基数（100.0），乙烷裂解等
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其他路线相对于石脑油裂解路线的投资比较值。②相对物耗能耗：以乙烷裂解路线物耗能耗为基数（100），

其他路线相对于乙烷裂解路线的物耗能耗比较值。

 乙烷制乙烯碳排放相对较低

改造后碳排放绩效有较大提高，单位产品温室气体排放量显著减少。项目在工艺技术、节能设备和能源及

碳排放管理等方面均采取了较完善的减污降碳措施，有利于减少温室气体排放。根据物料平衡和碳质量平

衡可得项目工业生产过程温室气体排放量，改造后比改造前工业过程排放减少 12286 tCO2/a。以乙烯产品

计，改造前，单位产品温室气体排放量为 1.23 tCO2/t 产品；改造后，单位产品温室气体排放量为 0.91 tCO2/t

产品。

根据节能报告分析，《乙烯装置单位产品能源消耗限额》（GB 30250-2013）中乙烯装置单位乙烯能耗先

进值为≤610kgoe/t，单位双烯能耗先进值为≤400kgoe/t。万华化学该改造项目单位乙烯综合能耗为

372.7kgoe/t，单位双烯综合能耗为 359.2kgoe/t，均优于行业先进值。根据《工业重点领域能效标杆水

平和基准水平（2023 年版）》，以石脑油烃类为原料制乙烯的单位产品能耗标杆水平为 590kgoe/t，该

改造项目单位乙烯综合能耗为 372.7kgoe/t，低于标杆水平限值。

 乙烷资源供应稳定性存约束，万华相关布局有保障

乙烷资源供应稳定性存在条件约束。美国出口终端能力、海运能力以及中国进口乙烷接卸和储运能力等是

我国进口乙烷增长的制约条件。尽管美国乙烷资源丰富，但从长远来看，受限于出口终端及海运能力等，

美国对中国的乙烷出口量有限。预计到 2030 年，美国的乙烷出口量只有大约 1000 万吨/年，远低于中国

乙烷裂解制乙烯项目的总产能需求。另外，乙烷作为轻质烃，对出口海运、接卸存储有着极高要求和标准。

我国目前尚无乙烷码头建设标准及乙烷码头装卸工艺设计要求细则，建设大规模接卸乙烷的码头存在难度。

万华化学已有布局或可保障乙烷等原料运输。2020 年，万华化学下属子公司万华石化与阿布扎比国家石油

公司(ADNOC)旗下船运物流公司ADNOC L&S正式宣布成立战略合资公司AW Shipping Limited(AW Shipping)。

ADNOC L&S 成立于 2016 年，主要运营原油、石油产品、干散货和液化天然气等船舶，2019 年运输量超过

2000 万吨。万华化学与 ADNOC 及其他生产商签有长期 LPG 供应合约，AW Shipping 负责将来自 ADNOC 和全

球供应商的 LPG 货物和其他石油产品运输到万华集团在中国和全球的制造基地。AW Shipping 于 2020 年在

江南造船订造了 5艘 86000 立方米双燃料 VLGC 系列船，这些船于 2022 年和 2023 年陆续交付完毕。

 主营产品聚合 MDI 景气度回暖

在下游冰柜及家用电冰箱需求增长的推动之下，公司主营产品聚合 MDI 景气度有所回暖。据 Wind 数据，

截至 2024 年 6 月 16 日，2024Q2 公司主营产品聚合 MDI/纯 MDI/TDI 市场均价分别为 17002/18970/15107

元/吨，同比+11%/+0.4%/-17%，环比+6%/-7%/-10%；价差分别为7581/9549/9744元/吨，同比+11%/-8%/-26%，

环比-1%/-20%/-18%。聚合 MDI 价格及价差同比均有提升，纯 MDI 和 TDI 价差同环比下降。2024 年 4 月，

我国冰柜、家用电冰箱产量同比继续保持增长，增速分别达到 25%、15%；出口冰箱数量同比达到 21%。下

游冰箱冷柜产量、出口等市场较好，支撑聚合 MDI 景气度回暖。
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图3：聚合 MDI 价格与价差（元/吨） 图4：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

图5：TDI 价格与价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：中国家用电冰箱、冷柜产量当月同比（%） 图7：中国冰箱出口数量当月同比（%）

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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受检修停车等因素影响，MDI 供给端短期有所收缩。以下统计的国内外 1056 万吨 MDI 装置中，约 10%左右

的产能存在停车检修停车的情况，约 52%的产能处于低负运行状态，供给端短期有所收缩。

表3：国内外 MDI 装置动态情况（2024 年 6 月 13 日）

公司 产能（万吨/年） 装置动态

宁波万华 120 装置低负运行，一期 40 万吨/年装置停车检修

烟台万华 110 装置低负运行

福建万华 80 装置低负运行

上海亨斯迈 40 装置正常运行

上海巴斯夫 19 5 月 14 日开始停车检修，预计检修一月左右

上海科思创 60 装置正常运行

重庆巴斯夫 40 装置低负运行

东曹瑞安 7 装置正常运行

宝思德 40 装置正常运行

德国科思创 20 装置低负运行

德国科思创 40 装置低负运行

西班牙科思创 17 装置低负运行

美国科思创 33 装置低负运行

且本科思创 7 装置正常运行

美国巴斯夫 40 装置低负运行

比利时巴斯夫 65 装置低负运行

韩国巴斯夫 25 装置正常运行

美国亨斯迈 50 三套装置，其中一套停车，现阶段维持 7 成开工负荷

荷兰亨斯迈 47 12 万吨/年装置检修后暂无开车计划，其他两套装置正常运行

美国陶氏 34 装置正常运行

德国陶氏 19 装置低负运行

葡萄牙陶氏 18 装置正常运行

沙特陶氏 40 装置正常运行

日本东曹 40 7+13 万吨/年 MDI 装置 5 月初计划检修，为期 40 天左右

韩国锦湖三井 41 装置正常运行

伊朗 Karoon 4 装置正常运行

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 投资建议

公司作为聚氨酯行业龙头，存在稳固的利润保障，同时新项目稳步推进。我们维持公司 2024-2026 年归母

净利润预测为 193.84/224.73/233.37 亿元，同比增速+15.3%/+15.9%/+3.8%，对应 EPS 为 6.17/7.16/7.43

元，当前股价对应 PE 为 14.0/12.1/11.6X，维持“优于大市”评级。

表4：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 27.79 59,007.06 1.68 2.09 2.24 16.5 13.3 12.4 2.0

002493.SZ 荣盛石化 优于大市 9.65 97,711.32 0.11 0.63 0.85 87.7 15.3 11.4 2.2

600309.SH 万华化学 优于大市 86.47 271,493.89 5.36 6.17 7.16 16.1 14.0 12.1 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 6 月 16 日。
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 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）-多项目顺利推进，聚氨酯龙头产线持续拓宽》 ——2024-05-24

《万华化学（600309.SH）-一季度营收及净利同环比提升，聚氨酯龙头稳健发展》 ——2024-04-19

《万华化学（600309.SH）-2023 年业绩同比提升，看好公司长期发展》 ——2024-03-19

《万华化学（600309.SH）-收购安纳达及六国化工股份，完善上游原料产业链》 ——2024-02-28

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 18989 23710 25638 22779 24042 营业收入 165565 175361 196913 223259 243129

应收款项 10059 10125 11666 13227 14282 营业成本 138132 145926 159688 180964 198771

存货净额 18185 20650 21456 24026 26617 营业税金及附加 913 960 1082 1225 1335

其他流动资产 4299 7380 6700 7596 8925 销售费用 1153 1346 1434 1649 1772

流动资产合计 51532 61864 65461 67629 73867 管理费用 1966 2450 2479 2836 3022

固定资产 115622 149218 170693 191229 210585 研发费用 3420 4081 4249 4818 5208

无形资产及其他 9980 10786 10354 9923 9492 财务费用 1235 1676 4128 4495 4679

投资性房地产 17480 24126 24126 24126 24126 投资收益 408 621 507 512 547

长期股权投资 6229 7046 8604 10162 11473

资产减值及公允价值变

动 (19) (54) (380) (151) (195)

资产总计 200843 253040 279238 303069 329542 其他收入 (2717) (3180) (4249) (4818) (5208)

短期借款及交易性金融

负债 47218 52060 65065 67814 72373 营业利润 19839 20389 23981 27633 28694

应付款项 24205 45594 38352 42945 51407 营业外净收支 (298) (379) (317) (331) (343)

其他流动负债 23594 11004 19335 21670 20638 利润总额 19541 20010 23664 27302 28351

流动负债合计 95017 108657 122752 132430 144419 所得税费用 2499 1710 2525 2804 2911

长期借款及应付债券 16168 39811 39811 39811 39811 少数股东损益 808 1484 1755 2025 2103

其他长期负债 8321 10118 12693 15268 17584 归属于母公司净利润 16234 16816 19384 22473 23337

长期负债合计 24489 49929 52504 55079 57395 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 119506 158586 175256 187509 201813 净利润 16234 16816 19384 22473 23337

少数股东权益 4492 5798 6703 7604 8603 资产减值准备 (883) (56) 82 28 26

股东权益 76845 88656 97278 107956 119126 折旧摊销 8275 10136 12746 16385 18861

负债和股东权益总计 200843 253040 279238 303069 329542 公允价值变动损失 19 54 380 151 195

财务费用 1235 1676 4128 4495 4679

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 9934 (1718) 2078 4505 4797

每股收益 5.17 5.36 6.17 7.16 7.43 其它 1169 746 823 873 973

每股红利 3.34 2.87 3.43 3.76 3.88 经营活动现金流 34747 25977 35494 44415 48189

每股净资产 24.47 28.24 30.98 34.38 37.94 资本开支 0 (43122) (34252) (36669) (38006)

ROIC 11.95% 11.18% 11% 12% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 21.13% 18.97% 20% 21% 20% 投资活动现金流 (2299) (43939) (35810) (38227) (39317)

毛利率 17% 17% 19% 19% 18% 权益性融资 (26) 76 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 14% 14% 14% 负债净变化 325 23842 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 21% 22% 21% 支付股利、利息 (10490) (9002) (10762) (11795) (12168)

收入增长 14% 6% 12% 13% 9% 其它融资现金流 (27318) (7074) 13006 2748 4559

净利润增长率 -34% 4% 15% 16% 4% 融资活动现金流 (47675) 22683 2244 (9047) (7608)

资产负债率 62% 65% 65% 64% 64% 现金净变动 (15227) 4721 1928 (2859) 1263

股息率 3.9% 3.3% 4.0% 4.3% 4.5% 货币资金的期初余额 34216 18989 23710 25638 22779

P/E 16.7 16.1 14.0 12.1 11.6 货币资金的期末余额 18989 23710 25638 22779 24042

P/B 3.5 3.1 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (15866) 5570 12725 15282

EV/EBITDA 13.8 14.0 11.0 9.5 9.1 权益自由现金流 0 902 14888 11441 15643

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：美国乙烷价格（美元/加仑）
	图2：丙烷CFR现货价（美元/吨）
	表1：不同乙烯裂解原料的主要裂解产物收率
	表2：不同裂解原料装置投资和能耗对比
	图3：聚合MDI价格与价差（元/吨）
	图4：纯MDI价格与价差（元/吨）
	图5：TDI价格与价差（元/吨）
	图6：中国家用电冰箱、冷柜产量当月同比（%）
	图7：中国冰箱出口数量当月同比（%）

	表3：国内外MDI装置动态情况（2024年6月13日）
	表4：可比公司估值表
	财务预测与估值

