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2024年 09月 05日 公司研究●证券研究报告

万华化学（600309.SH） 公司快报

景气下行展现经营韧性，多项目推进释放长期动

能

投资要点

事件：万华化学发布 2024 中报，2024H1 年实现营收 970.67 亿元，同比增长 10.77%；

归母净利润 81.74 亿元，同比增长-4.60%；扣非归母净利润 80.99 亿元，同比增长

-2.54%；毛利率 16.41%，同比微降 0.01pct。2024Q2 实现营收 509.06 亿元，同比

增长 11.42%，环比增长 10.28%；归母净利润 40.17 亿元，同比增长-11.03%，环比

增长-3.38%；扣非归母净利润 39.72 亿元，同比增长-8.09%，环比增长-3.76%；毛

利率 15.31%，同比微降 0.09pct，环比下降 2.32pct。公司发布中期分红公告，拟

向全体股东每股派发现金红利人民币 0.52 元（含税），总金额达到 16.33 亿元，

现金分红总额占 2024 上半年归母净利润的 20%。

福建聚氨酯项目投产，产销同比增长。上半年冰冷、汽车等市场需求保持增长，海

外建筑行业投资需求好转，部分海外装置出现供应波动，纯苯价格持续高位，对聚

氨酯产品价格产生推涨效应。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，产销量实现同比增长。2024 年上半年纯 MDI 产品需求平稳，

但下游行业竞争激烈，市场均价在 20000 元/吨左右；聚合 MDI 产品市场价格震荡

上行，下游冰箱、冷柜行业保持增长趋势，上半年市场均价在 16500 元/吨左右；

TDI 产品市场供应充足，市场价格下行，上半年均价在 15200 元/吨；软泡聚醚产品，

上半年家居行业同比下滑，汽车行业内外销呈增长态势，聚醚上半年市场均价在

9070 元/吨左右；原料方面，2024 年上半年，纯苯均价为 8652 元/吨，与去年同期

相比上涨 24.35%。2024H1 公司聚氨酯板块实现收入 354.55 亿元，同比增长 8.19%；

毛利率 28.00%，同比下滑 1.12pct。从量上看，24H1 聚氨酯实现产量 283 万吨，同

比增长 15.04%；实现销量 269 万吨，同比增长 14.47%。价格上，24H1 均价 13180

元/吨，同比增长-5.48%。单季度看，24Q2 实现收入 179.54 亿元，同比增长 5.15%，

环比增长 2.58%；聚氨酯产量和销量分别为 147 万吨和 138 万吨，同比分别增长

13.08%和11.29%，环比分别增长8.09%和5.34%；均价13010元/吨，同比增长-5.52%，

环比增长-2.62%。

石化业务仍处底部，优化结构和资源配置。上半年受国际原油市场价格波动、石化

行业下游需求不足等多重因素影响，石化行业虽然略有复苏但行业整体利润水平仍

处于相对低位。在产业周期仍处底部、需求增速放缓的不利背景下，一方面通过研

产销协同，持续优化产品结构；另一方面加强国内外和区域间的资源疏导，优化资

源配置，缓解供需错配的价格压力。2024 年上半年，石化产品与去年同期相比有

涨有跌。山东丙烯价格 6875 元/吨，同比下跌 1.90%；山东正丁醇价格 8290 元/

吨，同比上涨 9.95%；山东丙烯酸价格 6193 元/吨，同比下跌 4.55%；山东丙烯酸

丁酯价格 9284 元/吨，同比上涨 0.83%；NPG 华东加氢价格 10563 元/吨，同比上涨

3.60%；山东 MTBE 价格 6857 元/吨，同比下跌 4.46%；华东 PP 拉丝价格 7510 元/

吨，同比上涨 0.13%；华东 LLDPE 膜级价格 8344 元/吨，同比上涨 2.38%；华东乙

烯法 PVC 价格 5914 元/吨，同比下跌。原料方面，2024 年上半年丙烷、丁烷价格呈
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小幅震荡趋势，整体平稳，丙烷 CP 均价 609 美元/吨，同比下跌 0.16%；丁烷 CP

均价 613 美元/吨，与去年同期持平。2024H1 公司石化板块实现收入 395.75 亿元，

同比增长 9.53%；毛利率 4.52%，同比提升 2.21pct。从量上看，24H1 石化系列实

现产量 277 万吨，同比增长 23.11%；销量 275 万吨，同比增长-59.80%（上年销量

包含较多贸易业务）。价格上，24H1 均价 14391 元/吨，同比增长 172.43%。单季

度看，24Q2 实现收入 210.61 亿元，同比增长 17.37%，环比增长 13.76%；石化产量

和销量分别为 138 万吨和 141 万吨，同比分别增长 28.97%和-61.58%（上年销量包

含较多贸易业务），环比分别增长-0.72%和 5.22%；均价 14937 元/吨，同比增长

205.49%，环比增长 8.11%。

精细化学品及新材料业务多点开花。新材料产业作为我国新质生产力的重要组成部

分，产业迎来新的发展机遇期。公司 ADI 业务紧密跟踪关键目标客户，积极开拓新

兴市场业务，销量提升；随着公司双酚 A 项目的投产，万华化学 PC 产业链配套更

加完善，市场份额和盈利能力进一步提升；公司一期年产 20 万吨 POE 项目已经投

产，4.8 万吨/年柠檬醛各工序一次性开车成功。2024H1 公司精细化学品和新材料

板块，实现收入 129.79 亿元，同比增长 15.23%；毛利率 16.99%，同比下滑 5.06pct。

从量上看，精细化学品和新材料板块系列实现产量 100 万吨，同比增长 26.58%；销

量 92 万吨，同比增长 24.32%。价格上，均价 12979 元/吨，同比增长-8.97%。单季

度看，24Q2 精细化学品和新材料板块实现收入 68.74 亿元，同比增长 16.03%，环

比增长 12.59%；产量和销量分别为 53 万吨和 48 万吨，同比分别增长 29.27%和

23.08%，环比分别增长 12.77%和 9.09%；均价 12969 元/吨，同比增长-10.24%，环

比增长-0.16%。

技术研发持续迭代，多项目推进积蓄发展动能。公司已形成产业链高度整合、深度

一体化的聚氨酯、石化、精细化学品、新兴材料四大产业集群，通过持续加大技术

创新、不断拓展国际化布局、深化构建卓越运营体系，公司持续快速发展。产能方

面，2023 年报口径，公司聚氨酯方面设计产能为 516 万吨/年，其中包括 MDI 项目

310 万吨/年、TDI 项目 95万吨/年、聚醚项目 111 万吨/年，截止 2023 年末产能利

用率达 98%，公司是目前全球最大的 MDI 和 TDI 供应商；石化业务板块，公司拥有

一套 75 万吨/年的 PO/AE 一体化装置和 100 万吨/年的乙烯装置，产能利用率均超

90%；精细化工品及新材料业务板块，拥有设计产能为 48 万吨/年的 PC 项目和 16

万吨/年的 PMMA 项目，截止 2023 年年末产能利用率分别为 76%、64%。2024 年，公

司福建 MDI 装置通过技术改造产能由 40 万吨/年扩至 80 万吨/年，TDI 产能由 25

万吨/年扩至 33 万吨/年，进一步提升公司聚氨酯业务板块生产能力；石化业务板

块，2024 年 3 月 9日公司 120 万吨/年乙烯项目开正式开工，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，将进一步增强公司未来石化板块的整合利用能力；精细化工品及新材料业

务板块，公司持续突破高端化工新材料及解决方案，自主研发的异氰酸酯固化剂、

聚醚胺、甲基胺装置一次性开车成功，各项指标行业领先。卡波姆一次性开车成功。

医疗用 PMMA 新产品开发成功，形成销量。XLPE、MS 树脂等中试开车，为工业化做

好储备。2024 年上半年 POE、POCHP、MQ 树脂、尼龙 12 弹性体装置一次性开车成功，

极大地丰富了高端材料产品线。PC、水性树脂、改性异氰酸酯、TPU、改性材料等

不断推出差异化的产品。完成了膜材料全线产品迭代升级，聚焦于海淡膜等高附加

值领域，部分产品已进入客户长周期验证阶段。在研发 AI、电化学、合成生物学等

前沿领域，持续保持与高校的产学研紧密合作。2024 年 7 月公告拟与 ADNOC、北欧

化工等合资建设福建 160 万吨/年特种聚烯烃项目。2024 年下半年，公司继续推动

乙烯二期、蓬莱一期建设工作，争取如期投产。
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投资建议：万华化学为化工行业龙头，聚氨酯地位稳固，石化、精细化学品和新材

料产品不断延伸，受宏观经济企稳复苏业绩有望上行。我们维持此前盈利预测，预

计公司 2024-2026 年收入分别为 2038.96/2301.45/2539.99 亿元，同比增长

16.3%/12.9%/10.4%，归母净利润分别为 201.82/240.06/271.88 亿元，同比增长

20.0%/18.9%/13.3%，对应 PE 分别为 11.0x/9.3x/8.2x；维持“买入-B”评级。

风险提示：需求不及预期；项目进度不确定性；贸易摩擦风险；安全环保风险。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 165,565 175,361 203,896 230,145 253,999

YoY(%) 13.8 5.9 16.3 12.9 10.4

归母净利润(百万元) 16,234 16,816 20,182 24,006 27,188

YoY(%) -34.1 3.6 20.0 18.9 13.3

毛利率(%) 16.6 16.8 18.1 18.6 18.8

EPS(摊薄/元) 5.17 5.36 6.43 7.65 8.66

ROE(%) 21.0 19.4 19.7 19.8 19.0

P/E(倍) 13.7 13.2 11.0 9.3 8.2

P/B(倍) 2.9 2.5 2.1 1.8 1.5

净利率(%) 9.8 9.6 9.9 10.4 10.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 51532 61864 68332 82450 100870 营业收入 165565 175361 203896 230145 253999
现金 18989 23710 29030 34954 42768 营业成本 138132 145926 166957 187270 206303
应收票据及应收账款 9060 9144 9392 12527 14932 营业税金及附加 913 960 1337 1357 1489
预付账款 1277 2203 2328 2786 3191 营业费用 1153 1346 1631 1841 2032
存货 18185 20650 21089 25729 33215 管理费用 1966 2450 2855 3222 3556
其他流动资产 4021 6157 6494 6454 6764 研发费用 3420 4081 4690 5063 5334
非流动资产 149311 191176 213951 241110 265348 财务费用 1235 1676 2053 2556 2845
长期投资 6229 7046 8363 9680 10997 资产减值损失 -256 -178 -991 -925 -727
固定资产 78558 98764 117432 139257 159359 公允价值变动收益 173 82 64 81 100
无形资产 9980 10786 11729 12470 13111 投资净收益 408 621 569 575 539
其他非流动资产 54544 74581 76427 79703 81881 营业利润 19839 20389 24016 28566 32353
资产总计 200843 253040 282283 323560 366218 营业外收入 45 64 0 0 0
流动负债 95017 108657 116985 127944 140100 营业外支出 343 444 0 0 0
短期借款 44019 43526 45000 45000 45000 利润总额 19541 20010 24016 28566 32353
应付票据及应付账款 24205 45594 48466 53867 58867 所得税 2499 1710 2052 2441 2765
其他流动负债 26792 19537 23518 29076 36233 税后利润 17042 18300 21963 26125 29588
非流动负债 24489 49929 53983 63690 70477 少数股东损益 808 1484 1781 2119 2399
长期借款 16168 39811 43865 53572 60359 归属母公司净利润 16234 16816 20182 24006 27188
其他非流动负债 8321 10118 10118 10118 10118 EBITDA 29835 33094 36522 44389 51592
负债合计 119506 158586 170968 191634 210577
少数股东权益 4492 5798 7579 9698 12097 主要财务比率
股本 3140 3140 3140 3140 3140 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 2160 1816 1816 1816 1816 成长能力

留存收益 72055 83848 99223 117510 138221 营业收入(%) 13.8 5.9 16.3 12.9 10.4
归属母公司股东权益 76845 88656 103736 122228 143544 营业利润(%) -32.6 2.8 17.8 18.9 13.3
负债和股东权益 200843 253040 282283 323560 366218 归属于母公司净利润(%) -34.1 3.6 20.0 18.9 13.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.6 16.8 18.1 18.6 18.8
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 9.8 9.6 9.9 10.4 10.7
经营活动现金流 36337 26797 37109 38889 44008 ROE(%) 21.0 19.4 19.7 19.8 19.0

净利润 17042 18300 21963 26125 29588 ROIC(%) 12.7 11.1 11.2 11.6 11.5
折旧摊销 8281 10145 10454 13267 16394 偿债能力

财务费用 1235 1676 2053 2556 2845 资产负债率(%) 59.5 62.7 60.6 59.2 57.5
投资损失 -408 -621 -569 -575 -539 流动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7
营运资金变动 8821 -5351 3273 -2403 -4180 速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
其他经营现金流 1366 2647 -64 -81 -100 营运能力

投资活动现金流 -34325 -44830 -32595 -39770 -39993 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7
筹资活动现金流 -17188 22809 806 6806 3800 应收账款周转率 18.7 19.3 22.0 21.0 18.5

应付账款周转率 6.2 4.2 3.6 3.7 3.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 5.17 5.36 6.43 7.65 8.66 P/E 13.7 13.2 11.0 9.3 8.2
每股经营现金流(最新摊薄) 11.57 8.53 11.82 12.39 14.02 P/B 2.9 2.5 2.1 1.8 1.5
每股净资产(最新摊薄) 24.47 28.24 33.04 38.93 45.72 EV/EBITDA 9.3 9.2 8.5 7.2 6.4

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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