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万华化学（600309.SH）2024 年半年报点评     

三大业务销量稳步增长，重点项目顺利推进  
 

 2024 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 12 日，万华化学发布 2024 年半年报，2024 年上半年，

公司实现营业收入 970.67 亿元，同比 10.77%，实现归母净利润 81.74 亿元，

同比-4.60%，扣非归母净利 80.99 亿元，同比-2.54%。其中，2024 年第二季度

实现销售收入 509.06 亿元，同比 11.42%，环比 10.28%，实现扣非归母净利润

39.72 亿元，同比-8.09%，环比-3.76%。 

➢ 三大业务产销量稳步增长，上半年多个重点项目顺利推进。聚氨酯、石化、

精细化学品及新材料三大板块产销量保持稳步增长。其中，聚氨酯系列产品

2024Q2 销量 138 万吨，同比增长 13.08%，环比增长 5.34%，石化系列产品销

量 141 万吨，同比增长 28.97%，环比增长 5.22%，精细化学品及新材料产品销

量同比增长 29.27%，环比增长 9.09%。上半年，福建 MDI 产能从 40 万吨/年

提升到 80 万吨/年，园区综合竞争力进一步提升，宁波 18 万吨/年己二胺项目顺

利投产，完善 HDI 产业链配套。烟台工业园一期 20 万吨/年 POE 项目投产，柠

檬醛、香精香料等新兴业务产业化顺利推进中。蓬莱工业园，上半年 PDH、

POCHP、EO、聚醚、EOD 等一期装置均已进入管道试压合电缆敷设攻坚阶段，

将陆续高质量中交。 

➢ 两大石化重点项目建设进入冲刺阶段，对外重磅合作与投资频频出手。2024

年下半年，公司将通过数智化手段继续提升安全管理水平，继续推动乙烯二期、

蓬莱一期建设工作，这两大项目均是公司近年来投资规模较大的项目。今年，公

司还与阿布扎比国家石油公司（ADNOC）、北欧化工（Borealis）、博禄化学

（Borouge）达成协议成立合资公司，共同在福建福州建设特种聚烯烃一体化项

目。2024 年 4 月公司子公司万华电池科技，取得安纳达 15.20%股权，并取得

安纳达公司控制权。 

➢ 半年现金分红 16 亿元，践行股东回报计划。根据公司 8 月 12 日公告，公

司拟向全体股东每 10 股派发 5.20 元现金红利（含税），共计分配利润 16.32 亿

元，剩余未分配利润 503.11 亿元。根据公司 4 月 8 日股东大会审议通过的《未

来三年股东回报规划（2024-2026 年）》，未来 3 年公司将坚持现金分红，每年

现金方式分配利润不低于当年实现可分配利润的 30%。 

➢ 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

年公司多个重点项目将迎来投产。我们预计2024-2026年归母净利润为172.29、

216.56、245.12 亿元，对应 PE 分别为 14x、11x、10x。我们看好公司发展趋

势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）下游需求下滑的风险；2）贸易冲突的风险；3）新项目建设

进度不及预期的风险；4）汇率波动的风险。   
[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  198,801  235,412  286,792  

增长率（%） 5.9  13.4  18.4  21.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 16,816  17,229  21,656  24,512  

增长率（%） 3.6  2.5  25.7  13.2  

每股收益（元） 5.36  5.49  6.90  7.81  

PE 14  14  11  10  

PB 2.7  2.3  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 12 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  198,801  235,412  286,792   成长能力（%）     

营业成本 145,926  166,803  195,988  241,537   营业收入增长率 5.92  13.37  18.42  21.83  

营业税金及附加 960  1,193  1,412  1,721   EBIT 增长率 3.77  6.65  25.14  12.11  

销售费用 1,346  1,789  2,119  2,581   净利润增长率 3.59  2.46  25.69  13.19  

管理费用 2,450  2,783  3,296  4,015   盈利能力（%）     

研发费用 4,081  4,175  4,944  6,023   毛利率 16.79  16.10  16.75  15.78  

EBIT 21,376  22,799  28,530  31,984   净利润率 9.59  8.67  9.20  8.55  

财务费用 1,676  1,760  2,129  2,151   总资产收益率 ROA 6.65  5.91  6.77  6.96  

资产减值损失 -135  -231  -242  -298   净资产收益率 ROE 18.97  17.14  18.51  18.17  

投资收益 621  596  706  860   偿债能力     

营业利润 20,389  21,405  26,866  30,396   流动比率 0.57  0.55  0.57  0.61  

营业外收支 -379  -110  -100  -100   速动比率 0.33  0.34  0.35  0.37  

利润总额 20,010  21,295  26,766  30,296   现金比率 0.22  0.23  0.23  0.23  

所得税 1,710  2,768  3,480  3,938   资产负债率（%） 62.67  63.08  60.70  58.68  

净利润 18,300  18,526  23,287  26,357   经营效率     

归属于母公司净利润 16,816  17,229  21,656  24,512   应收账款周转天数 19.03  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 32,766  35,655  43,752  49,710   存货周转天数 51.65  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.77  0.73  0.77  0.85  

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

货币资金 23,710  28,778  30,486  33,640   每股收益 5.36  5.49  6.90  7.81  

应收账款及票据 9,144  10,839  12,835  15,636   每股净资产 28.24  32.02  37.26  42.97  

预付款项 2,203  1,668  1,960  2,415   每股经营现金流 8.53  6.25  13.62  15.71  

存货 20,650  20,359  23,921  29,481   每股股利 1.60  1.66  2.09  2.37  

其他流动资产 6,157  8,006  8,572  9,368   估值分析     

流动资产合计 61,864  69,649  77,774  90,540   PE 14  14  11  10  

长期股权投资 7,046  9,046  10,046  11,046   PB 2.7  2.3  2.0  1.7  

固定资产 98,764  114,251  128,808  143,216   EV/EBITDA 9.56  8.79  7.16  6.30  

无形资产 10,786  11,746  12,645  13,055   股息收益率（%） 2.14  2.22  2.79  3.16  

非流动资产合计 191,176  221,911  242,075  261,601        

资产合计 253,040  291,560  319,850  352,141        

短期借款 43,526  63,526  63,526  63,526   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 45,594  31,990  37,587  46,322   净利润 18,300  18,526  23,287  26,357  

其他流动负债 19,537  32,217  34,350  37,620   折旧和摊销 11,389  12,856  15,222  17,726  

流动负债合计 108,657  127,733  135,463  147,468   营运资金变动 -5,351  -14,381  1,008  2,017  

长期借款 39,811  43,811  45,811  45,811   经营活动现金流 26,797  19,619  42,776  49,324  

其他长期负债 10,118  12,374  12,874  13,374   资本开支 -43,070  -41,596  -34,456  -36,322  

非流动负债合计 49,929  56,185  58,685  59,185   投资 -1,870  -2,296  -1,030  -1,030  

负债合计 158,586  183,917  194,148  206,653   投资活动现金流 -44,830  -42,885  -34,780  -36,491  

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  7,095  8,725  10,570   债务募资 33,887  28,399  2,500  500  

股东权益合计 94,454  107,643  125,702  145,488   筹资活动现金流 22,809  28,334  -6,288  -9,679  

负债和股东权益合计 253,040  291,560  319,850  352,141   现金净流量 4,684  5,068  1,708  3,154  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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