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周期底部配置价值提升，盈利稳健看好长期发展

——万华化学（600309.SH）2024年中报点评
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事件：

公司于 2024 年 8 月 12 日发布 2024 年度中期报告，2024 年
H1 公司实现营业收入 970.67 亿元，同比+10.77%，归母净利润为
81.74 亿元，同比下降 4.60%；2024 年 Q2 公司营业收入 509.06 亿
元，较 2024 年 Q1 的 461.61 亿元环比增加 10.28%，归母净利润为
40.17 亿，较 2024 年 Q1 的 41.57 亿环比下降 3.38%。

观点：

 聚氨酯业务板块： 2024 年上半年聚氨酯板块销量同比
+14.47%，环比+5.35%，营收同比+8.19%，环比+2.58%。由于
福建MDI 装置技改扩产、TDI 装置有效产能增加，以及海外
建筑行业投资需求好转，板块营收稳健增长。2024 年上半
年,MDI价格震荡向上，TDI及聚醚市场景气下行：纯MDI/聚
合 MDI/TDI/软泡聚醚平均价格分别为 2.00/1.65 /1.52 /0.91 万
元/吨。

 石化业务板块：2024年上半年石化板块销量同比-59.8%，环比
+5.22%，营收同比+9.53%，环比+13.76%。由于国际原油市场
价格波动、石化行业下游需求不足，石化虽然略有复苏但行业
整体利润水平仍处于相对低位。2024 年上半年，石化产品同
比有涨有跌：丙烯/正丁醇/丙烯酸/丙烯酸丁酯/NPG/MTBE
/PP/LLDPE膜级/乙烯法 PVC的价格同比分别为-1.90%/9.95%/
-4.55%/0.83%/3.60%/-4.46%/0.13%/2.38%/-4.93%。

 精细化学品及新材料业务板块：2024 年上半年精细化学品及
新材料业务板块销量同比+24.32%，环比+9.09%，营收同比
+15.23%，环比+12.59%。2024 年 6 月 29 日，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。

 盈利预测和投资评级:预计公司 2024-2026 年归母净利润分别
为 179.10/223.48/252.27 亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为
12.34/9.88/8.76 倍。公司一体化产业链全球竞争优势明显，
首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：原材料价格波动、新项目投放不及预期、经济大幅
下行、下游需求偏弱导致产品价格大幅下跌、环保政策变动等。
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表 1：盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 165,565 175,361 193,596 223,745 247,969
增长率（%） 13.76 5.92 10.40 15.57 10.83

归母净利润（百万元） 16,234 16,816 17,910 22,348 25,227
增长率（%） -34.14 3.59 6.51 24.78 12.88
ROE（%） 20.95 19.37 17.39 18.86 18.25
每股收益/EPS（摊薄/元） 5.17 5.36 5.70 7.12 8.03
市盈率（P/E） 13.7 13.2 12.4 9.9 8.8

市净率（P/B） 2.9 2.5 2.2 1.9 1.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：表 2: 可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（万华化学业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2024/8/15 EPS（元） PE

收盘价(元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

600426.SH 华鲁恒升 22.14 2.97 1.69 2.21 2.66 3.04 11.19 16.38 10.01 8.33 7.29

002493.SZ 荣盛石化 8.90 0.33 0.12 0.45 0.73 0.88 37.29 90.49 19.62 12.22 10.09

600346.SH 恒力石化 13.26 0.33 0.98 1.31 1.59 1.86 47.15 13.43 10.11 8.32 7.14

可比公司平均值 14.77 1.21 0.93 1.33 1.66 1.92 31.88 40.10 13.25 9.62 8.18

600309.SH 万华化学 70.36 5.17 5.36 5.70 7.12 8.03 17.92 14.34 12.34 9.88 8.76
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 51,532 61,864 64,521 77,142 80,754 营业收入 165,565 175,361 193,596 223,745 247,969
现金 18,989 23,710 24,190 29,104 31,619 营业成本 138,132 145,926 161,989 185,904 205,702
应收票据及应收账款 9,060 9,144 11,252 12,147 13,881 税金及附加 913 960 1,099 1,243 1,381
其他应收款 999 986 1,472 1,206 1,850 销售费用 1,153 1,346 1,411 1,636 1,841
预付账款 1,277 2,203 1,224 2,963 1,548 管理费用 1,966 2,450 2,507 2,893 3,294
存货 18,185 20,650 22,287 27,088 27,490 研发费用 3,420 4,081 4,239 4,909 5,547
其他流动资产 3,022 5,172 4,097 4,634 4,365 财务费用 1,235 1,676 1,862 1,378 1,090
非流动资产 149,311 191,176 197,307 215,181 222,176 资产和信用减值损失 -256 -178 -148 -190 -174
长期股权投资 6,229 7,046 9,035 10,704 12,583 其他收益 740 943 712 799 818
固定资产 78,558 98,764 110,700 126,689 135,329 公允价值变动收益 173 82 87 114 94
无形资产 9,980 10,786 11,729 12,470 13,111 投资净收益 408 621 507 512 547
其他非流动资产 54,544 74,581 65,844 65,318 61,153 资产处置收益 27 1 3 10 5
资产总计 200,843 253,040 261,828 292,322 302,929 营业利润 19,839 20,389 21,651 27,026 30,403
流动负债 95,017 108,657 112,021 130,464 127,668 营业外收入 45 64 69 59 64
短期借款 44,019 43,526 69,739 44,554 82,005 营业外支出 343 444 386 391 407
应付票据及应付账款 24,205 45,594 16,852 62,514 20,826 利润总额 19,541 20,010 21,334 26,695 30,060
其他流动负债 26,792 19,537 25,431 23,396 24,837 所得税 2,499 1,710 2,520 2,949 3,147
非流动负债 24,489 49,929 41,641 35,939 27,801 净利润 17,042 18,300 18,814 23,745 26,913
长期借款 16,168 39,811 32,421 26,270 18,357 少数股东损益 808 1,484 904 1,398 1,687
其他非流动负债 8,321 10,118 9,219 9,669 9,444 归属母公司净利润 16,234 16,816 17,910 22,348 25,227
负债合计 119,506 158,586 153,662 166,403 155,469 EBITDA 30,777 34,277 35,054 42,614 48,358
少数股东权益 4,492 5,798 6,702 8,099 9,786 EPS（元） 5.17 5.36 5.70 7.12 8.03
股本 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140
资本公积 2,160 1,816 1,816 1,816 1,816 主要财务比率

留存收益 72,055 83,848 96,822 113,259 131,904 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 76,845 88,656 101,464 117,820 137,674 成长能力

负债和股东权益 200,843 253,040 261,828 292,322 302,929 营业收入同比增速(%) 13.76 5.92 10.40 15.57 10.83
营业利润同比增速(%) -32.58 2.78 6.19 24.83 12.50
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-34.14 3.59 6.51 24.78 12.88

获利能力

毛利率(%) 16.57 16.79 16.33 16.91 17.05
现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.29 10.44 9.72 10.61 10.85
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 20.95 19.37 17.39 18.86 18.25
经营活动现金流 36,337 26,797 5,940 72,123 536 ROIC(%) 13.81 12.08 10.28 13.50 12.14
净利润 17,042 18,300 18,814 23,745 26,913 偿债能力

折旧摊销 8,281 10,145 10,147 12,359 14,614 资产负债率(%) 59.50 62.67 58.69 56.92 51.32
财务费用 1,235 1,676 1,862 1,378 1,090 净负债比率(%) 56.87 74.51 81.46 41.65 53.97
投资损失 -408 -621 -507 -512 -547 流动比率 0.54 0.57 0.58 0.59 0.63
营运资金变动 8,821 -5,351 -24,449 35,095 -41,615 速动比率 0.32 0.33 0.34 0.34 0.38
其他经营现金流 1,366 2,647 74 57 80 营运能力

投资活动现金流 -34,325 -44,830 -15,957 -29,457 -21,033 总资产周转率 0.85 0.77 0.75 0.81 0.83
资本支出 32,657 43,098 17,900 26,757 20,633 应收账款周转率 18.70 19.27 18.98 19.12 19.05
长期投资 -2,016 -434 -1,989 -1,669 -1,879 应付账款周转率 11.29 10.41 10.85 10.63 10.74
其他投资现金流 348 -1,298 3,931 -1,031 1,479 每股指标（元）

筹资活动现金流 -17,188 22,809 -15,469 -12,690 -14,377 每股收益(最新摊薄) 5.17 5.36 5.70 7.12 8.03
短期借款 -9,854 -493 26,212 -25,185 37,451 每股经营现金流(最新摊薄) 11.57 8.53 1.89 22.97 0.17
长期借款 525 23,642 -7,389 -6,151 -7,913 每股净资产(最新摊薄) 24.47 28.24 32.32 37.53 43.85
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -1 -344 0 0 0 P/E 13.7 13.2 12.4 9.9 8.8
其他筹资现金流 -7,858 3 -34,292 18,646 -43,915 P/B 2.9 2.5 2.2 1.9 1.6
现金净增加额 -15,202 4,684 -25,486 29,976 -34,874 EV/EBITDA 8.87 8.71 9.05 6.64 6.45

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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