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万华化学（600309.SH）跟踪点评     

美联储开启降息周期，或利好 MDI 出口  
 

 2024 年 09 月 19 日 

 

➢ 事件。当地时间 9 月 18 日，美国联邦储备委员会当地时间宣布，将联邦基

金利率目标区间下调 50 个基点，降至 4.75%至 5.00%之间的水平。这是 4 年

来，美联储首次降息。此外，根据美联储的预测，今年年底美国联邦基金利率将

达到 4.4%，即 4.25%至 4.5%的目标区间，到 2025 年将降至 3.4%，到 2026

年预计将降至 2.9%。 

 

➢ 聚合 MDI 在海外主要用于建筑保温，降息或利好美国地产市场需求。公司

核心产品聚合 MDI 主要应用于冰箱冷柜保冷、建筑保温等领域，在海外重点应

用于建筑保温。以北美重要的聚氨酯供应商 Huntsman 数据为例，其 2023 年聚

氨酯部门的收入中有 44%来自于保温相关领域需求，其中较为重要的使用形式

为 PU 泡沫喷涂。海外房地产市场是对 MDI 需求影响最大、最为直接的领域之

一。此前，美国市场利率处于历史高位，过高的房贷利率对于新房需求存在明显

压制。同时，对于已持有房产的居民，也很难接受过高的房贷利率进行住房置换。

本次美联储降息后，房贷利率下降趋势确认，北美房地产市场将会释放此前被压

制的购房需求。 

➢ 美国是中国最大的 MDI 出口目的国，公司是最主要的出口商。根据海关数

据显示，2023 年，公司所在省份向美国出口聚合 MDI 约 21.69 万吨，占所在省

份出口量的比例（下同）为 25.17%，向俄罗斯出口 10.07 万吨，占比 11.68%，

向荷兰出口 8.34 万吨，占比 9.68%，分别位列第一至三位。2024 年 1-7 月，公

司所在省份向美国出口 16.63 万吨，占所在省份出口比例为 26.94%，向荷兰出

口 8.05 万吨，占比 13.05%，向土耳其出口 4.75 万吨，占比 7.70%。2019 年

以来，美国一直是公司最大的 MDI 出口目的国，占公司所在省份出口比例的

24%-33%之间。而根据美国海关方面数据显示，2023 年中国向美国进口聚合

MDI 约 17 万吨，中国货源占 76.06%。若美国地产的需求复苏，或将直接利好

公司的 MDI 产品出口增长。 

 

➢ 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、

216.37、244.72 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  21,637  24,472  

增长率（%） 3.6  2.5  25.6  13.1  

每股收益（元） 5.36  5.49  6.89  7.79  

PE 14  14  11  10  

PB 2.7  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 19 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  25.58  13.10  

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  9.19  8.53  

财务费用 1,676  1,760  2,153  2,200   总资产收益率 ROA 6.65  5.94  6.84  7.06  

资产减值损失 -135  -231  -242  -298   净资产收益率 ROE 18.97  17.42  19.04  18.90  

投资收益 621  596  706  860   偿债能力     

营业利润 20,389  21,405  26,842  30,346   流动比率 0.57  0.53  0.55  0.58  

营业外收支 -379  -110  -100  -100   速动比率 0.33  0.32  0.32  0.33  

利润总额 20,010  21,295  26,742  30,246   现金比率 0.22  0.21  0.20  0.19  

所得税 1,710  2,768  3,476  3,932   资产负债率（%） 62.67  63.44  61.34  59.61  

净利润 18,300  18,526  23,265  26,314   经营效率     

归属于母公司净利润 16,816  17,229  21,637  24,472   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  0.78  0.86  

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

货币资金 23,710  27,145  27,159  28,175   每股收益 5.36  5.49  6.89  7.79  

应收账款及票据 9,144  10,839  12,835  15,636   每股净资产 28.24  31.50  36.20  41.23  

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  15.70  

存货 20,650  20,359  23,921  29,481   每股股利 1.60  2.20  2.76  3.12  

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  68,017  74,447  85,075   PE 14  14  11  10  

长期股权投资 7,046  9,046  10,046  11,046   PB 2.7  2.4  2.1  1.8  

固定资产 98,764  114,251  128,808  143,216   EV/EBITDA 9.63  8.85  7.21  6.35  

无形资产 10,786  11,746  12,645  13,055   股息收益率（%） 2.12  2.91  3.65  4.13  

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

资产合计 253,040  289,928  316,523  346,676        

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  23,265  26,314  

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  42,755  49,281  

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  8,723  10,565   债务募资 33,887  28,399  2,500  500  

股东权益合计 94,454  106,010  122,375  140,023   筹资活动现金流 22,809  26,701  -7,961  -11,773  

负债和股东权益合计 253,040  289,928  316,523  346,676   现金净流量 4,684  3,435  14  1,016  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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