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2024 年上半年公司实现营业收入 970.7亿元，同比增长 10.8%；归母净利润 81.7亿元，同比

下降 4.6%。其中 2024Q2实现营收 509.1亿元，创单季度新高；归母净利润 40.2亿元，同/环

比下降 11.0%/3.4%。公司营收增长主要系福建 MDI 技改扩产、TDI 装置有效产能增加、烟台

聚醚装置新投产贡献产销增量，而产品盈利水平仍处于历史较低位，致利润下滑。值得关注的

是，未来聚氨酯、石化、新材料板块均有诸多在建/拟建项目，2024Q2末在建工程余额达 598

亿元，有望持续贡献业绩增量。 
 

 

    

 
 

 
 

许隽逸 申起昊   

SAC：S0590524060003 SAC：S0590524070002   

 
 

 
 

 
 

 
 

    

    

 
 

 
 

 
 

 
 

    

    
 



 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 2 / 5 

非金融公司|公司点评 

 

glzqdatemark2  

 

万华化学(600309)  
业绩符合预期，在建项目稳步推进  

 

 

行    业： 
 

基础化工/化学制品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

74.92元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 3,139.8/3,139.8 

流通 A 股市值(百万元) 235,229.82 

每股净资产(元) 29.14 

资产负债率(%) 66.14 

一年内最高/最低(元) 99.10/66.78 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《万华化学（600309）：Q1 净利同环比微

增，新项目稳步推进》2024.04.19 

2、《万华化学（600309）：全年净利同比增长，

新产能助力长期成长》2024.03.19   
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事件 

2024 年 8 月 12 日，公司发布半年报，2024 年上半年公司实现营业收入 970.7 亿

元，同比增长 10.8%；归母净利润 81.7 亿元，同比下降 4.6%；扣非后归母净利润

81.0 亿元，同比下降 2.5%。其中 2024Q2 实现营业收入 509.1 亿元，同比增长

11.4%，环比增长 10.3%；归母净利润 40.2亿元，同比下降 11.0%，环比下降 3.4%。 

 产销量显著增长，Q2营收创新高 

2024Q2 公司营收增长主要系产能增加带动主要产品产销量实现增长，而产品盈利

水平仍处于历史较低位，致利润下滑。其中，Q2聚氨酯板块实现营收 180亿元，

同/环比分别+5%/+3%，主要是福建 MDI 产能从 40万吨/年提升到 80万吨/年、TDI

装置有效产能增加、烟台聚醚装置新投产贡献增量。Q2 聚氨酯系列产/销量为

147/138万吨，yoy+13%/+11%，qoq+8%/+5%。价格涨跌不一，Q2聚合 MDI/纯 MDI/TDI/

聚醚市场均价分别为 1.71/1.88/1.46/0.91 万元/吨，qoq+6%/-7%/-12%/+0.3%。 

 石化板块仍承压，乙烯二期落地后盈利有望改善 

2024Q2 石化板块产/销量为 138/141 万吨，板块营收为 211 亿元，同/环比

+17%/+14%；上半年丙烯/正丁醇/丙烯酸/丙烯酸丁酯/NPG华东加氢/MTBE/PP拉丝

/LLDPE膜/乙烯法 PVC均价同比分别-2%/+10%/-5%/+1%/+4%/-5%/+0.1%/+2%/-5%， 

整体盈利仍承压。下半年公司将持续推动乙烯二期项目，乙烯装置原料由丙烷变

为乙烷，降低原料成本的同时提高收率，项目落地后石化业务盈利有望迎来改善。 

 在建项目丰富，未来有望持续贡献业绩增量 

2024Q2精细化学品和新材料板块实现销量 48万吨，同/环比+23%/+9%；板块营收

68.7 亿元，同/环比+16%/+13%。展望未来，聚氨酯、石化、新材料板块均有诸多

在建/拟建项目，2024Q2末在建工程余额达 598亿元，有望持续贡献业绩增量。 

 盈利预测、估值与评级 

考虑到产品盈利承压，我们预计公司 2024-26年营业收入分别为 1974/2291/2661

亿元，同比增速分别为 13%/16%/16%，归母净利润分别为 184/215/263 亿元，同比

增速为 9%/17%/22%，EPS分别为 5.9/6.9/8.4元/股，3年 CAGR为 16%。鉴于公司

MDI主业壁垒身后，且不断向综合性化学品公司转型，维持“买入”评级。   
风险提示：MDI或原油价格大幅波动；在建项目推进不及预期；下游需求不及预期。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 165565 175361 197426 229144 266087 

增长率（%） 13.76% 5.92% 12.58% 16.07% 16.12% 

EBITDA（百万元） 29056 31831 41449 50651 60077 

归母净利润（百万元） 16234 16816 18406 21526 26255 

增长率（%） -34.14% 3.59% 9.46% 16.95% 21.97% 

EPS（元/股） 5.17 5.36 5.86 6.86 8.36 

市盈率（P/E） 14.5 14.0 12.8 10.9 9.0 

市净率（P/B） 3.1 2.7 2.3 2.0 1.8 

EV/EBITDA 12.3 10.4 8.2 6.7 5.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 12 日收盘价     
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风险提示 

1） MDI或原油价格大幅波动风险 

聚合 MDI 和纯 MDI 是公司优势产品与核心产品，其价格如果大幅波动将对公司业绩

产生较大影响；另外原油价格与公司外采的苯、石脑油、LPG 等大宗原料密切相关，

如果原油价格大幅上涨会对公司成本端造成较大负担，尤其石化板块的盈利能力会

受到冲击。 

2） 在建项目推进不及预期风险 

公司聚氨酯板块、石化板块、精细化学品及新材料板块均有项目正在推进建设，如果

项目在建推进不及预期，将对公司未来业绩产生不利影响。 

3）下游需求不及预期风险 

公司主要产品 MDI、TDI需求与终端房地产、家电、汽车行业等需求高度相关，若终

端需求受整体宏观经济影响不及预期，或对公司产销量及业绩产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 18989 23710 19743 22914 26609  营业收入 165565 175361 197426 229144 266087 

应收账款+票据 10315 10842 15076 17498 20319  营业成本 138132 145926 160642 184818 213743 

预付账款 1277 2203 1952 2266 2631  营业税金及附加 913 960 1121 1301 1511 

存货 18185 20650 23749 27323 31600  营业费用 1153 1346 1579 2291 2661 

其他 2766 4460 3842 4437 5129  管理费用 5386 6531 7897 10082 11442 

流动资产合计 51532 61864 64363 74439 86288  财务费用 1235 1676 4258 4406 4193 

长期股权投资 6229 7046 7749 8452 9156  资产减值损失 -192 -135 -613 -712 -826 

固定资产 85306 106718 129251 158594 170877  公允价值变动收益 173 82 0 0 0 

在建工程 37064 50455 48561 35000 35000  投资净收益 408 621 507 507 507 

无形资产 9980 10786 10067 9348 8629  其他 703 901 590 570 547 

其他非流动资产 10732 16172 16026 16012 16012  营业利润 19839 20389 22414 26611 32765 

非流动资产合计 149311 191176 211654 227406 239673  营业外净收益 -298 -379 -317 -317 -317 

资产总计 200843 253040 276017 301845 325961  利润总额 19541 20010 22097 26294 32448 

短期借款 44019 43526 58387 66037 67808  所得税 2499 1710 2762 3681 4867 

应付账款+票据 24205 45594 36288 41749 48283  净利润 17042 18300 19335 22613 27580 

其他 26792 19537 29649 34254 39564  少数股东损益 808 1484 929 1086 1325 

流动负债合计 95017 108657 124324 142040 155655  归属于母公司净利润 16234 16816 18406 21526 26255 

长期带息负债 22011 46809 40498 32680 23751        

长期应付款 168 157 157 157 157  财务比率  

其他 2310 2963 2963 2963 2963   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 24489 49929 43618 35800 26871  成长能力      

负债合计 119506 158586 167942 177840 182526  营业收入 13.76% 5.92% 12.58% 16.07% 16.12% 

少数股东权益 4492 5798 6727 7813 9138  EBIT -32.17% 4.38% 21.53% 16.49% 19.35% 

股本 3140 3140 3140 3140 3140  EBITDA -23.25% 9.55% 30.22% 22.20% 18.61% 

资本公积 2160 1816 1816 1816 1816  归属于母公司净利润 -34.14% 3.59% 9.46% 16.95% 21.97% 

留存收益 71545 83700 96392 111236 129340  获利能力      

股东权益合计 81337 94454 108075 124005 143435  毛利率 16.57% 16.79% 18.63% 19.34% 19.67% 

负债和股东权益总计 200843 253040 276017 301845 325961  净利率 10.29% 10.44% 9.79% 9.87% 10.37% 

       ROE 21.13% 18.97% 18.16% 18.53% 19.55% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 14.81% 13.98% 13.11% 12.93% 14.14% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 17042 18300 19335 22613 27580  资产负债率 59.50% 62.67% 60.84% 58.92% 56.00% 

折旧摊销 8281 10145 15095 19951 23436  流动比率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.6 

财务费用 1235 1676 4258 4406 4193  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货减少（增加为“-”） 97 -2465 -3099 -3574 -4276  营运能力      

营运资金变动 8821 -5351 -5660 3162 3689  应收账款周转率 16.1 16.2 13.1 13.1 13.1 

其它 -212 3246 2833 3191 3902  存货周转率 7.6 7.1 6.8 6.8 6.8 

经营活动现金流 35264 25552 32761 49748 58525  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 -32440 -42456 -35000 -35000 -35000  每股指标（元）      

长期投资 -2194 -1978 -273 -273 -273  每股收益 5.2 5.4 5.9 6.9 8.4 

其他 309 -396 -34 -47 -56  每股经营现金流 11.2 8.1 10.4 15.8 18.6 

投资活动现金流 -34325 -44830 -35306 -35320 -35329  每股净资产 24.5 28.2 32.3 37.0 42.8 

债权融资 -6193 24305 8550 -168 -7158  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 14.5 14.0 12.8 10.9 9.0 

其他 -10995 -1496 -9972 -11089 -12344  市净率 3.1 2.7 2.3 2.0 1.8 

筹资活动现金流 -17188 22809 -1422 -11257 -19501  EV/EBITDA 12.3 10.4 8.2 6.7 5.6 

现金净增加额 -16275 3439 -3967 3172 3694  EV/EBIT 17.2 15.3 12.9 11.1 9.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 12日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级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：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（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。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和

金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本
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