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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 74.92 元

总市值/流通市值 235230/235230 百万元

52周最高价/最低价 99.10/66.78 元

近 3 个月日均成交额 938.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万华化学（600309.SH）-建设特种聚烯烃项目，乙烷原料保障

经济性》 ——2024-07-26

《万华化学（600309.SH）-一期 POE 装置开车成功，国产化进程

加速》 ——2024-07-03

《万华化学（600309.SH）-乙烯装置原料升级，提升碳二项目竞

争力》 ——2024-06-17

《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

2024年二季度公司营收同环比提升，归母净利润同环比下滑。公司 2024 年

二季度营收 509.1 亿元（同比+11%，环比+10%），归母净利润 40.2 亿

元（同比-11%，环比-3%），扣非归母净利润 39.7 亿元（同比-8%，环

比-4%）。2024 年二季度销售毛利率/净利率为 15.3%/8.7%，同环比下

滑；期间费用率 5%。二季度营收同环比提升，归母净利润、毛利率、净

利率同环比下滑，盈利短期承压。

聚氨酯板块营收及产销量均同环比增长。2024 年二季度公司聚氨酯板块营

收 179.5 亿元，产量/销量 147/138 万吨，同环比增长。公司福建 MDI

装置完成技改扩产，年产能由 40 万吨扩至 80 万吨。下游冰箱冷柜出口

市场较好，支撑聚合 MDI 景气度。上半年全球聚氨酯需求保持增长，特

别是冰箱冷柜、汽车等市场，海外建筑行业投资需求好转，部分海外装

置供应波动，成本端纯苯价格持续高位，均催动聚氨酯产品价格上涨。

石化板块销量环比增加，产品价格有涨有跌。2024 年一季度公司石化板块

营收为 210.6 亿元，同环比提升；销量为 141 万吨（环比+5.2%）。上

半年万华蓬莱工业园 PDH、POCHP、EO、聚醚、EOD、储运等一期装置均

已进入管道试压和电缆敷设攻坚阶段，按照计划将陆续中交。受国际原

油价格波动、石化下游需求偏弱等因素影响，石化行业虽然略有复苏但

整体利润仍处于相对较低水平。

精细化学品及新材料板块产销量同环比增加，营收占比较为稳定。2024 年

二季度公司精细化学品及新材料板块营收为 68.7 亿元，产量/销量为

100/92 万吨，均同环比提升。随着双酚 A 项目的投产，公司 PC 产业链

配套进一步完善；一期年产 20 万吨 POE 项目已经投产，柠檬醛、香精

香料等新兴业务产业化推进中。

主要原料纯苯价格同比上涨，煤炭、丙烷价格同比下降。2024 年上半年，

公司主要原料价格受到原油价格波动、国内外供需关系变化等因素的影

响，纯苯价格高位运行。随着国内煤炭产量以及进口煤进口量增加，全

国煤炭供需结构从之前的偏紧状态转向宽松，价格重心持续下降。丙烷、

丁烷价格小幅震荡，整体持稳。

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。

投资建议：公司作为聚氨酯行业龙头，存在稳固的利润保障，但由于地产需

求持续疲弱等不利因素影响，聚氨酯下游需求略不及预期，叠加成本上涨，

我们谨慎下调公司 2024-2026年归母净利润预测为173.21/199.38/218.51

亿元（原值为193.84/224.73/233.37亿元），对应EPS为5.52/6.35/6.96

元，当前股价对应PE为13.6/11.8/10.8X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 165,565 175,361 197,966 224,452 244,429

(+/-%) 13.8% 5.9% 12.9% 13.4% 8.9%

归母净利润(百万元) 16234 16816 17321 19938 21851

(+/-%) -34.1% 3.6% 3.0% 15.1% 9.6%

每股收益（元） 5.17 5.36 5.52 6.35 6.96

EBIT Margin 12.1% 11.7% 12.7% 12.8% 12.8%

净资产收益率（ROE） 21.1% 19.0% 17.9% 18.8% 18.8%

市盈率（PE） 14.5 14.0 13.6 11.8 10.8

EV/EBITDA 12.6 12.8 10.9 9.5 8.8

市净率（PB） 3.06 2.65 2.43 2.22 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024年二季度公司营收同环比提升，归母净利润同环比下滑。公司发布2024年半年

度报告，其中，2024年二季度营收509.1亿元（同比+11%，环比+10%），归母净利润

40.2亿元（同比-11%，环比-3%），扣非归母净利润39.7亿元（同比-8%，环比-4%）。

2024年二季度销售毛利率为15.3%（同比-0.1pct，环比-2.3pct），销售净利率为8.7%

（同比-2.0pct，环比-1.2pct）；销售、管理、研发、财务费用率分别为0.7%、1.4%、

2.1%、1.2%，总费用率5.4%（同比+1.0pct，环比-0.3pct）。二季度营收同环比提升，

归母净利润、毛利率、净利率同环比下滑，盈利短期承压。

图1：万华化学单季度营业收入（亿元） 图2：万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

图3：万华化学季度毛利率、净利率 图4：万华化学季度销售、管理、研发、财务费用率

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

聚氨酯板块营收及产销量均同环比增长。2024年二季度公司聚氨酯板块营收为179.5

亿元（同比+5.1%，环比+2.6%），产量/销量为147/138万吨（同比+13.1%/+11.3%，

环比+8.1%/+5.3%）。公司福建MDI装置完成技改扩产，MDI产能由40万吨/年扩至80

万吨/年。随着福建MDI装置技改扩产、TDI装置有效产能增加、烟台聚醚新装置投产，

公司主营产品聚氨酯产销量实现同环比增长。

在下游冰柜及家用电冰箱需求增长的推动之下，二季度公司主营产品聚合 MDI 景

气度有所回暖。据 Wind 数据，2024 年二季度公司主营产品聚合 MDI/纯 MDI/TDI

市场均价分别为 17086/18920/14954 元/吨，同比+11%/+0.1%/-18%，环比

+6%/-7%/-11%；价差分别为 7676/9511/9626 元/吨，同比+13%/-8%/-27%，环比

-0.1%/-20%/-19%。聚合 MDI 价格及价差同比均有提升，纯 MDI 和 TDI 价差同环比
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下降。2024 年 6 月，受淡季影响，我国冰柜产量同比下降 2.4%，家用电冰箱产量

同比增加 0.1%；出口冰箱数量同比增加 22%。下游冰箱冷柜出口市场较好，支撑

聚合 MDI 景气度。上半年全球聚氨酯行业需求保持增长，特别是冰箱冷柜、汽车

等市场，海外建筑行业投资需求好转，部分海外装置出现供应波动，成本端纯苯

价格持续高位，综合影响了聚氨酯产品价格上涨。

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

图7：TDI 价格与价差（元/吨） 图8：万华化学分板块营业收入（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：中国家用电冰箱、冷柜产量当月同比（%） 图10：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

石化板块销量环比增加，产品价格有涨有跌。2024年一季度公司石化板块营收为210.6

亿元（同比+17.4%，环比+13.8%），产量138万吨（同比+29.0%，环比-0.7%），销量

为141万吨（环比+5.2%）。蓬莱一期的90万吨/年PDH装置以及烟台120万吨/年的

乙烯装置正在建设中。上半年万华蓬莱工业园PDH、POCHP、EO、聚醚、EOD、储运等

一期装置均已进入管道试压和电缆敷设攻坚阶段，按照计划将陆续中交。上半年受国

际原油价格波动、石化下游需求偏弱等因素影响，石化行业虽然略有复苏但整体利润

仍处于相对较低水平。公司将持续优化产品结构，优化资源配置，缓解供需错配的价

格压力。

表1：2024 年上半年公司石化系列产品价格（元/吨）及同比变动情况

产品 价格（元/吨） 同比变化率

山东丙烯 6,875 -1.90%

山东正丁醇 8,290 +9.95%

山东丙烯酸 6,193 -4.55%

山东丙烯酸丁酯 9,284 +0.83%

NPG 华东加氢 10,563 +3.60%

山东 MTBE 6,857 -4.46%

华东 PP 拉丝 7,510 +0.13%

华东 LLDPE 膜级 8,344 +2.38%

华东乙烯法 PVC 5,914 -4.93%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

精细化学品及新材料板块产销量同环比增加，营收占比较为稳定。2024年二季度公司

精细化学品及新材料板块营收为68.7亿元（同比+16.0%，环比+12.6%），产量/销量

为100/92万吨（同比+29.3%/+23.1%，环比+12.8%/+9.1%）。公司ADI业务积极开拓

新兴市场业务，销量提升；随着双酚A项目的投产，万华化学PC产业链配套进一步完

善，市场份额和盈利得以提升；公司一期年产20万吨POE项目已经投产，柠檬醛、香

精香料等新兴业务产业化推进中。

主要原料纯苯价格同比上涨，煤炭、丙烷价格同比下降。2024年上半年，公司主要原

料价格受到原油价格波动、国内外供需关系变化等因素的影响，纯苯价格高位运行，

2024年上半年均价8,652元/吨，同比+24.35%。随着国内煤炭产量以及进口煤进口量
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增加，全国煤炭供需结构从之前的偏紧状态转向宽松，价格重心持续下降，2024年上

半年5000大卡动力煤平仓均价777元/吨，同比-13.28%。丙烷、丁烷价格小幅震荡，

整体持稳，2024年上半年丙烷CP/丁烷CP均价609/613美元/吨，同比-0.16%/持平。

表2：万华化学 2024 年主要投产项目

项目名称 具体情况 预计投产时间

福建 MDI 技改扩能项目

万华福建 MDI 在 2024 年 4 月底完成 80 万吨/年产能改造，未来计划继续扩产到 150 万吨/年。
万华化学已经发展成为全球聚氨酯行业的领先企业，MDI 全球市场份额第一、TDI 全球市场份额
第一。从长期统计数据看，MDI、TDI 过去十年全球消费需求一直保持较平稳的增长速度，而未
来几年全球 MDI、TDI 的主要新增产能将来自万华化学。

已投产

20 万吨/年 POE 项目
一期年产 20 万吨 POE 项目在 2024 年上半年投产；二期蓬莱基地年产 40 万吨 POE 项目现已开工
建设，预计在 2025 年末建成投产，建成后公司 POE 总产能将达到 60 万吨/年。

已投产

4.8 万吨/年柠檬醛-香

精香料项目

计划建设的年产 4.8 万吨柠檬醛项目是一个重要的战略举措，旨在进军营养品及香精香料领域，
并进一步巩固其在全球新材料行业的领导地位。建设内容包括 12.4 万吨/年异戊烯醇装置、3.0
万吨/年异戊烯醛装置（7.0 万吨/年异戊烯醇、3.0 吨/年异戊烯醛、0.54 万吨/年异戊醇）、4.8
万吨/年柠檬醛装置和柠檬醛衍生物装置（包括：1.0 万吨/年香叶醇，1.5 万吨/年香茅醇）。

2024 年三季度

蓬莱一期 90 万吨/年丙

烷脱氢项目

项目总投资 25.6 亿元，位于山东省烟台市黄渤海新区蓬莱化工产业园，总占地面积 87000 平方
米，建设周期为 2024 年 11 月至 2026 年 10 月。该 PDH 装置已经于 2022 年 12 月正式开工。

2024 年四季度

烟台 120 万吨/年乙烯

项目

3 月 9 日项目开工仪式在万华烟台工业园乙烯裂解施工现场顺利举行，该项目下游规划高端聚烯
烃，主要包括乙烯裂解装置、低密度聚乙烯（LDPE）装置、聚烯烃弹性体（POE）等装置。

2024 年底至
2025 年初

资料来源：公司公告，中国化工信息周刊，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，但由于地产需求持

续疲弱等不利因素影响，聚氨酯下游需求略不及预期，叠加成本上涨，我们谨慎

下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为 173.21/199.38/218.51 亿元（原值为

193.84/224.73/233.37 亿元），对应 EPS 为 5.52/6.35/6.96 元，当前股价对应

PE 为 13.6/11.8/10.8X，维持“优于大市”评级。

表3：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

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

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 23.48 1.68 2.09 2.24 14.0 11.2 10.5 1.7

002493.SZ 荣盛石化 优于大市 9.12 0.11 0.63 0.85 82.9 14.5 10.7 2.1

600309.SH 万华化学 优于大市 74.92 5.36 5.52 6.35 14.0 13.6 11.8 2.6

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 8 月 12日。
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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 197966 224452 244429

应收款项 10059 10125 11729 13298 14358 营业成本 138132 145926 163550 185252 201857

存货净额 18185 20650 22015 24647 27070 营业税金及附加 913 960 1088 1232 1342

其他流动资产 4299 7380 6736 7637 8973 销售费用 1153 1346 1441 1658 1782

流动资产合计 51532 61864 66118 68361 74444 管理费用 1966 2450 2490 2849 3036

固定资产 115622 149218 171036 191687 211195 研发费用 3420 4081 4271 4844 5235

无形资产及其他 9980 10786 10354 9923 9492 财务费用 1235 1676 4134 4540 4793

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) (36) (36) (42)

资产总计 200843 253040 280239 304259 330730 其他收入 (2717) (3180) (4271) (4844) (5235)

短期借款及交易性金融

负债 47218 52060 65323 69574 75669 营业利润 19839 20389 21462 24554 26888

应付款项 24205 45594 39351 44055 52282 营业外净收支 (298) (379) (317) (331) (343)

其他流动负债 23594 11004 19830 22220 20984 利润总额 19541 20010 21145 24222 26545

流动负债合计 95017 108657 124503 135849 148935 所得税费用 2499 1710 2256 2487 2726

长期借款及应付债券 16168 39811 39811 39811 39811 少数股东损益 808 1484 1568 1796 1969

其他长期负债 8321 10118 12693 15268 17584 归属于母公司净利润 16234 16816 17321 19938 21851

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 177007 190927 206330 净利润 16234 16816 17321 19938 21851

少数股东权益 4492 5798 6527 7362 8276 资产减值准备 (883) (56) 83 28 26

股东权益 76845 88656 96705 105970 116123 折旧摊销 8275 10136 12746 16385 18861

负债和股东权益总计 200843 253040 280239 304259 330730 公允价值变动损失 19 54 36 36 42

财务费用 1235 1676 4134 4540 4793

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 9934 (1718) 2916 4595 4514

每股收益 5.17 5.36 5.52 6.35 6.96 其它 1169 746 646 807 888

每股红利 3.34 2.87 2.95 3.40 3.73 经营活动现金流 34747 25977 33747 41789 46183

每股净资产 24.47 28.24 30.80 33.75 36.98 资本开支 0 (43122) (34252) (36669) (38006)

ROIC 11.95% 11.18% 10% 11% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 21.13% 18.97% 18% 19% 19% 投资活动现金流 (2299) (43939) (35810) (38227) (39317)

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

EBIT Margin 12% 12% 13% 13% 13% 负债净变化 325 23842 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (10490) (9002) (9272) (10673) (11697)

收入增长 14% 6% 13% 13% 9% 其它融资现金流 (27318) (7074) 13263 4251 6095

净利润增长率 -34% 4% 3% 15% 10% 融资活动现金流 (47675) 22683 3991 (6422) (5602)

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

股息率 4.5% 3.8% 3.9% 4.5% 5.0% 货币资金的期初余额 34216 18989 23710 25638 22779

P/E 14.5 14.0 13.6 11.8 10.8 货币资金的期末余额 18989 23710 25638 22779 24042

P/B 3.1 2.7 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (15866) 3855 9990 13344

EV/EBITDA 12.6 12.8 10.9 9.5 8.8 权益自由现金流 0 902 13424 10168 15138

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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