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万华化学（600309.SH） 

3Q24 业绩短期承压，看好公司 MDI 产能扩充  
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 165,565 175,361 197,407 224,104 252,858 

增长率 yoy（%） 13.8 5.9 12.6 13.5 12.8 

归母净利润（百万元） 16,234 16,816 15,353 20,023 22,540 

增长率 yoy（%） -34.1 3.6 -8.7 30.4 12.6 

ROE（%） 21.0 19.4 15.6 17.7 17.3 

EPS 最新摊薄（元） 5.17 5.36 4.89 6.38 7.18 

P/E（倍） 15.0 14.4 15.8 12.1 10.8 

P/B（倍） 3.2 2.7 2.5 2.1 1.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 28 日，万华化学发布 2024 年三季报，公司 2024 年前

三季度营业收入为 1476.04 亿元，同比上升 11.35%；归母净利润为 110.93

亿元，同比下降 12.67%；扣非净利润为 109.28 亿元，同比下降 12.07%。

对应公司 3Q24营业收入为 505.37亿元，同比上升 12.48%，环比下降 0.73%；

归母净利润为 29.19 亿元，同比下降 29.41%，环比下降 27.33%。 

点评：主要产品价格回落叠加多装置检修，3Q24 公司业绩短期承压。受匈

牙利、烟台 MDI、TDI 装置三季度检修影响，公司聚氨酯板块产量出现明显

下滑。根据公司 2024 年一季度、半年度及前三季度经营数据公告显示，3Q24

公司聚氨酯/石化/新材料板块产量分别 138/130/45 万吨，环比变化分别为

-6.1/-5.8/-15.1%；聚氨酯/石化/新材料板块销量分别 141/132/50 万吨，分

别环比变化+2.2/-6.4/+4.2%。我们认为随着相关装置的检修结束，公司聚

氨酯板块产量有望回归正常水平。 

产品价格方面，根据公司 2024 年三季度主要经营数据公告披露，纯 MDI 产

品方面，三季度需求不振，下游成品库存高企，行业内卷加剧；聚合 MDI 产

品方面，三季度冰箱冷柜受以旧换新政策影响需求上升，建筑市场需求略有

好转，外销市场保持稳定；TDI 产品方面，家居行业原料和成品库存较高，

TDI 市场需求较弱。软泡聚醚产品方面，三季度家居和汽车行业需求同比下

滑，根据 ifind 数据显示，3Q24 华东地区纯 MDI/聚合 MDI/TDI/聚醚软泡均

价为 18336.18/17404.05/13419.67/8727.65 元 / 吨，环比 变化分别为

-1.84%/2.19%/-8.99%/-4.19%。石化产品方面，3Q24 公司石化产品价格重

心同比整体下移，产业链利润也有所收缩。根据公司 2024 年三季度主要经

营数据公告披露，3Q24 山东丙烯价格 6926 元/吨，同比上涨 1.73%；山东

正丁醇价格 7444 元/吨，同比下跌 12.45%；山东丙烯酸价格 6250 元/吨，

同比上涨 1.66%；山东丙烯酸丁酯价格 8936 元/吨，同比下跌 6.09%；山东

NPG 加氢价格 10383 元/吨，同比上涨 10.73%；山东 MTBE 价格 6302 元/

吨，同比下跌 17.83%；华东 LLDPE 膜级价格 8301 元/吨，同比上涨 0.80%；

华东乙烯法 PVC 价格 5776 元/吨，同比下跌 8.39%。 

原材料价格方面，3Q24 纯苯均价为 8442 元/吨，同比上涨 13.06%；5000 大

卡动力煤均价 752 元/吨，同比下跌 1.96%；丙烷 CP 均价 592 美元/吨，与
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同比上涨 25.16%；丁烷 CP 均价 577 美元/吨，同比上涨 24.35%。 

公司 2024 年前三季度销售费用率为 0.79%，同比上升 0.04pcts；管理费用

率为 1.48%，同比上升 0.17pcts；财务费用率为 1.15%，同比上升 0.26pcts；

研发费用率为 2.18%，同比上升 0.01pcts。 

2024 年前三季度公司各项现金流净额变化较大。2024 年前三季度公司经营

性活动产生现金流净额为 193.05 亿元，同比上升 12.65%；投资活动产生现

金流净额为-306.17 亿元，同比上升 1.16%；筹资活动产生现金流净额为

287.47 亿元，同比下降 18.15%。应收账款同比上升 28.14%，应收账款周转

率有所下降，由 2023年同期的 14.30次变为 13.86次。存货同比上升 33.82%，

存货周转率有所下降，由 2023 年同期的 5.93 次变为 5.41 次。 

公司多项目公示，MDI产能再扩充推动聚氨酯板块竞争力增强。根据公司官

网披露，聚氨酯方面，公司于福建工业园建设 150 万吨/年 MDI 技改扩能一

体化项目，项目在原 80 万吨/MDI 装置基础上将缩合单元、光化单元、分离

单元技改扩能至 150 万吨/年 MDI 产能；精细化学品方面，公司于烟台工业

园建设年产 1万吨香兰素产业链项目，项目主要包括 50000吨/年苯二酚装置、

12000 吨/年愈创木酚（愈创木酚和邻乙氧基苯酚）装置及 10000 吨/年香兰

素（甲基香兰素和乙基香兰素）装置。我们看好公司 MDI产能的扩充，聚氨

酯板块市场竞争力将进一步增强。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 万 华 化 学 2024-2026 年 收 入 分 别 为

1974.07/2241.04/2528.58 亿元，同比增长 12.6%/13.5%/12.8%，归母净利

润分别为 153.53/200.23/225.40 亿元，同比增长-8.7%/30.4%/12.6%，对

应 EPS 分别为 4.89/6.38/7.18 元。结合公司 11 月 4 日收盘价，对应 PE 分别

为 16/12/11 倍。我们基于以下两个方面：1）我们认为随着相关装置的检修

结束，公司聚氨酯板块产量有望回归正常水平；2）我们看好公司 MDI 产能

的扩充，聚氨酯板块市场竞争力将进一步增强，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，需求不及预期风险，项目建设风险，环保

政策风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 69806 77291 87668  营业收入 165565 175361 197407 224104 252858 

现金 18989 23710 26691 30300 34188  营业成本 138132 145926 166389 186052 210416 

应收票据及应收账款 9060 9144 11349 11916 14334  营业税金及附加 913 960 1083 1229 1387 

其他应收款 999 986 1249 1288 1574  销售费用 1153 1346 1469 1685 1895 

预付账款 1277 2203 1715 2732 2285  管理费用 1966 2450 2588 2956 3362 

存货 18185 20650 23631 25883 30115  研发费用 3420 4081 4372 4992 5664 

其他流动资产 3022 5172 5172 5172 5172  财务费用 1235 1676 4096 4275 4249 

非流动资产 149311 191176 201255 215390 226850  资产和信用减值损失 -256 -178 -150 -190 -178 

长期股权投资 6229 7046 7402 7814 8259  其他收益 740 943 842 892 867 

固定资产 78558 98764 113724 128484 140571  公允价值变动收益 173 82 64 81 100 

无形资产 9980 10786 11712 12468 13125  投资净收益 408 621 425 481 519 

其他非流动资产 54544 74581 68417 66624 64894  资产处置收益 27 1 3 3 8 

资产总计 200843 253040 271060 292681 314517  营业利润 19839 20389 18594 24183 27203 

流动负债 95017 108657 122291 134373 145020  营业外收入 45 64 57 66 58 

短期借款 44019 43526 68903 59276 78688  营业外支出 343 444 318 369 368 

应付票据及应付账款 24205 45594 33993 54999 45646  利润总额 19541 20010 18333 23880 26893 

其他流动负债 26792 19537 19395 20098 20686  所得税 2499 1710 1826 2266 2594 

非流动负债 24489 49929 42911 36349 29112  净利润 17042 18300 16507 21614 24299 

长期借款 16168 39811 33028 26449 19188  少数股东损益 808 1484 1153 1591 1758 

其他非流动负债 8321 10118 9883 9900 9924  归属母公司净利润 16234 16816 15353 20023 22540 

负债合计 119506 158586 165202 170723 174132  EBITDA 28959 31705 32535 40537 45872 

少数股东权益 4492 5798 6951 8543 10301  EPS（元/股） 5.17 5.36 4.89 6.38 7.18 

股本 3140 3140 3140 3140 3140        

资本公积 2160 1816 1816 1816 1816  主要财务比率      

留存收益 72055 83848 94834 109609 126231  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 76845 88656 98907 113416 130085  成长能力      

负债和股东权益 200843 253040 271060 292681 314517  营业收入（%） 13.8 5.9 12.6 13.5 12.8 

       营业利润（%） -32.6 2.8 -8.8 30.1 12.5 

       归属母公司净利润（%） -34.1 3.6 -8.7 30.4 12.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.6 16.8 15.7 17.0 16.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.3 10.4 8.4 9.6 9.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 21.0 19.4 15.6 17.7 17.3 

经营活动现金流 36337 26797 13829 55230 27255  ROIC（%） 12.7 10.8 9.5 12.1 11.7 

净利润 17042 18300 16507 21614 24299  偿债能力      

折旧摊销 8281 10145 10240 12536 14902  资产负债率（%） 59.5 62.7 60.9 58.3 55.4 

财务费用 1235 1676 4096 4275 4249  净负债比率（%） 56.9 74.5 81.0 54.4 53.4 

投资损失 -408 -621 -425 -481 -519  流动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运资金变动 8821 -5351 -16577 17223 -15785  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 1366 2647 -10 63 109  营运能力      

投资活动现金流 -34325 -44830 -19949 -26065 -25748  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 32657 43098 21955 25669 26087  应收账款周转率 18.7 19.3 17.8 18.8 18.6 

长期投资 -2066 -434 -356 -412 -446  应付账款周转率 11.3 10.4 10.8 10.6 10.7 

其他投资现金流 398 -1298 2361 17 785  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -17188 22809 -16275 -15929 -17032  每股收益（最新摊薄） 5.17 5.36 4.89 6.38 7.18 

短期借款 -9854 -493 25376 -9627 19412  每股经营现金流（最新摊薄） 11.57 8.53 4.40 17.59 8.68 

长期借款 525 23642 -6783 -6579 -7262  每股净资产（最新摊薄） 24.47 28.24 31.50 36.12 41.43 

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 15.0 14.4 15.8 12.1 10.8 

其他筹资现金流 -7858 3 -34869 277 -29182  P/B 3.2 2.7 2.5 2.1 1.9 

现金净增加额 -15202 4684 -22396 13236 -15524  EV/EBITDA 10.1 10.1 10.3 7.8 7.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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