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⚫ 万华预期分歧。万华近几年资本开支主要投资在石化项目上，包括蓬莱丙烯一体化

项目与烟台乙烯一体化二期项目。然而由于石化行业景气度低迷，市场对于这两套

2025 年即将投产的石化项目，盈利预期非常悲观，认为可能会对冲万华在聚氨酯和

新材料与精细化工板块的增长。近两年红利投资策略的占比显著提升，不少红利投

资者认为，万华不提高分红，却将资金投入回报率明显低于现有业务的重资产项目

中，是不利于股东的决策。  

⚫ 聚氨酯业务有望迎来盈利拐点。2025 年全球 MDI行业新增产能非常少，在需求稳

步增长的情况下，MDI行业开工率将出现提升。我们认为 MDI行业良好的行业格

局，与多数企业恶劣的经营情况，所构成的巨大矛盾有望促使行业回报率出现突

变。而本轮景气修复之后，行业产能扩张预计相比以往将更加有序。这将使万华的

MDI 业务进入较长的景气周期，从而改变市场对于 MDI盈利能力持续性的预期。 

⚫ 分红能力有望迎来向上拐点。万华的一体化基地目前仅烟台基地（包括蓬莱），以

及规划中的福建基地，但是实际体量已经与巴斯夫六座一体化基地的总和相当。我

们预计万华下一阶段的发展重心将从上游大宗向下游新材料与精细化工转移，对应

的是资本开支中的重资产项目预计将明显减少，盈利周期性预计将进一步弱化。由

于万华的激励机制下，员工主要以分红的形式分享企业成长，因此我们认为 2025 年

万华的分红潜力也将出现拐点，从而改变红利策略投资者的预期。 

 

 

 

⚫ 结合近期产品价格变化、新项目投产进度、以及公司各项费率情况，我们调整公司

24-26年公司每股盈利EPS预测为 4.76、5.91和 6.83元（原预测 5.82、6.89和 8.00

元）。25 年可比公司 PE 估值为 15 倍，由于万华在其中的长期 ROE 和历史成长性

更为突出给予 15%估值溢价对应 25 年 17 倍 PE，给予目标价 100.47 元，维持买入

评级。 

风险提示 

⚫ 宏观经济风险；原油价格波动风险；新项目进展风险；产能统计偏差风险；假设条

件变化影响测算结果。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 165,565 175,361 178,788 216,207 229,484 

  同比增长(%) 13.8% 5.9% 2.0% 20.9% 6.1% 

营业利润(百万元) 19,839 20,389 20,108 24,255 27,938 

  同比增长(%) -32.6% 2.8% -1.4% 20.6% 15.2% 

归属母公司净利润(百万元) 16,234 16,816 14,956 18,557 21,449 

  同比增长(%) -34.1% 3.6% -11.1% 24.1% 15.6% 

每股收益（元） 5.17 5.36 4.76 5.91 6.83 

毛利率(%) 16.6% 16.8% 16.8% 16.1% 16.9% 

净利率(%) 9.8% 9.6% 8.4% 8.6% 9.3% 

净资产收益率(%) 22.3% 20.3% 16.1% 17.8% 18.2% 

市盈率 13.0 12.5 14.1 11.4 9.8 

市净率 2.7 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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1、引言 

2024 年万华化学的股价表现并不理想，在上证指数和沪深 300 指数分别上涨 12.67%和 14.68%

的情况下，万华化学却下跌了 7.12%。究其原因，我们认为可能是市场对于万华后续发展预期不

佳，而问题主要分为两个层面： 

1） 万华近几年资本开支主要投资在石化项目上，包括蓬莱丙烯一体化项目与烟台乙烯一体化二

期项目。然而由于石化行业景气度低迷，市场对于这两套2025年即将投产的石化项目，盈利

预期非常悲观，认为可能会对冲万华在聚氨酯、新材料与精细化工板块上的增长。 

2） 近两年红利投资策略的占比显著提升，不少红利投资者认为，万华不提高分红，却将资金投

入回报率明显低于现有业务的重资产项目中，是不利于股东的决策。 

我们在早期的深度报告《万华化学系列之三：新材料成长性分析》就分析过，万华投资石化项目

的意义在于为万华新材料高端化发展建立必要条件，不能只用单一项目的经济性来评判。不过本

篇报告的主题并不是为了探讨石化项目的盈利能力，我们认为万华化学 2025年有望迎来的拐点主

要来自以下两方面： 

1) 2025 年全球 MDI 行业新增产能非常少，在需求稳步增长的情况下，MDI 行业开工率将出现

提升。我们认为MDI行业良好的行业格局，与多数企业恶劣的经营情况，所构成的巨大矛盾

有望促使行业回报率出现突变。而本轮景气修复之后，行业产能扩张预计相比以往将更加有

序。这将使万华的 MDI 业务进入较长的景气周期，从而改变市场对于 MDI 盈利能力持续性

的预期。 

2) 万华的一体化基地目前仅烟台基地（包括蓬莱），以及规划中的福建基地，但是实际体量已

经与巴斯夫多座一体化基地的总和相当。我们预计万华下一阶段的发展重心将从上游大宗向

下游新材料与精细化工转移，对应的是资本开支中的重资产项目预计将明显减少，盈利周期

性预计将进一步弱化。由于万华的激励机制下，员工主要以分红的形式分享企业成长，因此

我们认为 2025 年万华的分红潜力也将出现拐点，从而改变红利策略投资者的预期。 

 

2、聚氨酯业务有望迎来盈利拐点 

2.1 MDI 供需向好 
2022 年到 2023 年，MDI 价差明显下行。其中原因，一方面是需求端受到疫情影响，增长基本停

滞；另一方面是供给端万华福建基地（一期 40 万吨）投产，以及海外一些小规模扩产。然而到

2024年，虽然供给端又有万华福建二期40万吨（5月），锦湖三井21万吨（9月）等陆续投产，

但MDI价差却在持续扩大，这实际反映了今年MDI需求增速开始回升。从比较能够代表内需的冰

箱冷柜月排产数据，以及聚合MDI出口数据可以看出，2024年的需求端情况相比 22-23年出现了

非常明显的改善。 
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图 1：聚合 MDI 价格与价差（元/吨，价差=MDI-0.66*纯苯）  图 2：MDI 全球供需、开工率（2024 年起为预测值） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：聚氨酯工业协会，天天化工网，东方证券研究所 

 

图 3：国内冰箱冷柜排产情况（万台）  图 4：聚合 MDI 出口与增速（万吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

展望 2025 年，MDI 供给端新增量非常少，而且在长期规划增量中，除了万华以外，也仅有重庆

巴斯夫 13 万吨（已于近期试生产）和美国巴斯夫约 20 万吨扩产。我们以 2023 年为基准，2024-

2027 年按照现有规划，全球 MDI 产能增长至多有望实现 193 万吨。如果不计算万华宁波与万华

福建技改项目，则产能增长仅有 93 万吨。2023 年全球 MDI 需求约 815 万吨，我们分别以

3%/4%/5%的复合增速来计算，则 MDI 需求在 2027 年分别有望达到 917/953/991 万吨。这意味

着万华需要尽快推出新产能，否则 MDI 可能很快会出现供需紧张的局面。 

表 1：全球 MDI 供需情景分析（万吨） 

  地区 规模 投产时间 

供给 万华 福建 40 2024-5 

 锦湖三井 韩国 20 2024-9 

 巴斯夫 重庆 13 2025 

  美国盖斯马 20 2026 

 万华 宁波 30 未定 

  福建 70 未定 

 供给增长 包括万华 193  

  不包括万华 93  
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需求 2023  815  

 复合增速 3% 4% 5% 

 2027E 917 953 991 

 需求增长 102 138 176 

缺口 包括万华 -91 -55 -17 

 不包括万华 9 45 83 

数据来源：聚氨酯工业协会，天天化工网，公司公告，东方证券研究所 

2.2 竞争对手经营情况不佳 
从历史规律来看，每一次复苏，MDI 的价格弹性与上涨速度都领先行业，主要原因就是行业格局

较好。MDI 行业全球仅 7 家企业，CR5 高达 90%。尽管万华的市场份额在过去多年持续提升，

2024年达到了约三分之一，但这也意味着有四家企业占据了超过50%的市场份额。因此在连续几

年低迷期后（14-16年，18-20年），一旦市场出现转机，行业就很容易形成合力，实现盈利大幅

改善。 

图 5：2016-2017 年聚合 MDI 走势（元/吨）  图 6：2020-2021 年聚合 MDI 走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

自 2021 年的景气高点之后，MDI 已经低迷了近 3 年时间。尽管万华凭借卓越的成本优势一直维

持较好的盈利能力，但其他企业的经营情况却并不乐观。从 MDI 业务占比较大的科思创与亨斯迈

近几年的财务情况可以看出，2021年之后企业 EBITDA快速下滑。再扣除必须要支付的所得税、

利息、维护性资本开支后，已经几乎丧失了为股东创造价值的能力，这对于管理层来说会带来非

常大的压力。 

表 2：企业财务情况（亿元，截止 2024 年前三季度） 

  2021 2022 2023 2024Q3 

科思创 收入 1213 1273 1101 835 

 净利润 122 -19 -15 -5 

 EBITDA 237 113 84 68 

 所得税 -43 -29 -21 -17 

 利息 -3 -4 -7 -5 

 资本开支 -58 -59 -58 -33 

 分红 -50 0 0 0 

 回购 0 0 0 0 

 合计 82 21 -2 14 
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亨斯迈 收入 545 540 431 326 

 净利润 67 30 -1 -1 

 EBITDA 87 78 33 24 

 所得税 -12 -13 -5 -2 

 利息 -4 -4 -5 -4 

 资本开支 -21 -18 -16 -9 

 分红 -10 -12 -12 -9 

 回购 -13 -68 -25 0 

 合计 26 -36 -29 -1 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（合计=EBITDA+所得税+利息+资本开支+分红+回购） 

巴斯夫与陶氏业务体量较大，聚氨酯业务没有直接披露数据。不过从企业与区域之间的比较，可

以得出定性的结论。我们选取了几家有公开财务数据的 MDI 生产基地来进行比较，首先从万华宁

波（120 万吨）与亨斯迈上海（40 万吨）的比较可以看出，两座基地近几年都保持较好的盈利状

况，万华宁波的利润率相比亨斯迈上海更高。由于两座基地地理位置接近，也都不具备石化一体

化配套，因此万华较高的利润率我们认为主要来自企业之间的技术与规模差异。再以万华的宁波

基地和匈牙利基地（40 万吨 MDI）相比，虽然匈牙利基地的 MDI 规模较小，还有 TDI 和氯碱等

其他产品影响，但与宁波基地存在巨大的盈利能力高低，我们认为这主要来自区域之间的成本竞

争力差异。最后再以亨斯迈上海与陶氏沙特（Sadara，40万吨MDI，产品还包括聚醚与烯烃）对

比，在技术与规模水平相当的情况下，Sadara 项目却亏损非常严重。从历史报表来看，Sadara

项目自 2017 年投产以来，除了 2021 年以外，每年都有比较大额的亏损。虽然其中具体原因我们

不得而知，但从结果来看，中东的聚氨酯项目竞争力也并不好。 

表 3：各企业主要 MDI 基地财务情况（亿元） 

   2022 2023 2024H1 

万华 宁波 收入 342.6 335.2 174.4 

  净利润 65.4 44.1 17.5 

  净利率 19% 13% 10% 

 匈牙利 收入 241.4 192.9 100.7 

  净利润 15.8 6.3 1.0 

  净利率 7% 3% 1% 

亨斯迈 上海 收入 63.1 58.7 28.6 

  净利润 6.2 3.2 2.6 

  净利率 10% 5% 9% 

陶氏 沙特 收入 93.4 56.8  

  净利润 -11.1 -20.0  

  净利率 -12% -35%  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

从上述分析，我们可以得出两点结论：1）同等区位和配套情况下，万华的技术与规模优势更强；

2）不同区域比较，中国地区的成本竞争力明显强于其他地区。因此结合四家欧美 MDI 企业的产

能区域分布与规模分布，可以推测出巴斯夫与陶氏的聚氨酯业务盈利水平与科思创和亨斯迈相当。

而陶氏在中国没有生产基地，甚至有可能是几家公司中盈利水平最差的。因此，我们认为一旦

2025 年市场出现回暖的机会，我们认为这些企业的管理层都有极强的改善盈利的诉求。 
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表 4：主要 MDI 生产企业产能分布 

 万华 巴斯夫 科思创 亨斯迈 陶氏 

中国 89% 36% 38% 29%  

美国  20% 21% 36% 31% 

亚洲（除中国）  12% 4%  36% 

欧洲 11% 32% 38% 34% 33% 

数据来源：聚氨酯工业协会，天天化工网，公司公告，东方证券研究所 

 

图 7：各企业平均单厂产能（万吨，截止到 2024 年） 

 

数据来源：公司公告，聚氨酯工业协会，天天化工网，东方证券研究所 

2.3 新盈利中枢有望长期持续 
从周期性角度分析，MDI 价格上涨实际上每隔几年总会发生一次。但我们认为本轮非常值得重视，

核心在于其持续性。我们在前期《万华化学系列之八：复苏趋势下弹性凸显》与《万华化学系列

之九：ADNOC 收购科思创影响分析》就探讨过万华 2018 年以来对于 MDI 的经营策略，即凭借

显著的成本优势，平抑价格与盈利、限制对手的产能扩张。从三次化工行业景气低迷期的对比可

以看出，万华与科思创的盈利能力差异越来越大。因此从成果来看，我们认为万华的策略执行得

非常成功，2018-2024年全球MDI产能共增长 227万吨，其中万华增长 140万吨，占比超过 60%。 

表 5：化工品价差（元/吨）及万华化学与科思创聚氨酯等业务经营情况（亿元） 

  2016 2019 2023 

 MDI价差 8710 8878 9732 
 TDI价差 13856 8630 12071 
 PO价差 3703 3814 3719 

万华化学 

（聚氨酯与精细化

学品和新材料业

务） 

收入 191 389 912 

毛利 77 150 238 

毛利率 40% 38% 26% 

期间费率 12% 10% 5% 

科思创 

收入 870 970 1130 

毛利 241 215 181 

毛利率 28% 22% 16% 

期间费率 16% 15% 16% 

数据来源：公司公告，Wind，东方证券研究所 
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我们认为这一过程中，最值得复盘的是 2020-2021 年。2020 年下半年，随着全球流动性大幅宽

松，经济快速反弹，聚合 MDI 价格在半年时间中从约 12000 元/吨上涨到约 24000 元/吨，企业盈

利也大幅改善。2021年初，美国德州又突发寒潮，包括MDI装置在内的大量化工装置被迫停产。

万华火速将前期储备的烟台 50 万吨产能启用，在抢占份额的同时（2021 年国内 MDI 出口同比增

长 50 万吨），及时平抑了 MDI价格和盈利的大幅波动。 

特别需要关注的是，2021 年 MDI企业对于市场的应对与 2018 年形成鲜明反差。2017-2018 年的

极度高景气，刺激了业内抛出多个扩产计划，另外行业外也有潜在进入者规划尝试 MDI。而 2021

年，虽然企业盈利得到明显改善，但并未出现类似 2017-2018 年的暴利，因此行业的发展态势也

显得明显有序。 

表 6：2018 年与 2021 年 MDI 企业经营策略对比 

  2018 后续 2021 后续 

业

内 

巴斯夫 
在美国路易斯安那州

扩建 30 万吨产能 

2019 年开

始建设 

其中 10 万吨于

2021 年底投产 

剩余 20 万吨预

计 2026 年放量 

科思创 
在美国德州新建 50 万

吨装置 

2020 年宣

布暂停 

重启计划，并表示

可能在中国 
2022 年宣布暂停 

亨斯迈 
2019 年正式以约 21

亿美元出售聚醚产业 
 无  

陶氏 无  无  

业

外 

康奈尔 在福建规划 40 万吨 
2019 年被

万华收购 
  

巨力 在新疆规划 40 万吨 
2023 年被

万华收购 
  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

根据上文分析，我们判断 2025年MDI景气度有望迎来修复。如果价差与盈利达到 2021年水平，

行业的发展也将更加良性，这对于万华来说意味着 MDI将进入较长的景气周期。原因如下： 

1） 在 2018 与 2021 年积极扩张的科思创在 24 年底被阿联酋企业 ADNOC 成功收购。我们认为

ADNOC 作为万华的长期战略合作伙伴，其对于科思创的企业发展规划应当与原股东与管理

层有所差异。且参考同类案例，沙特阿美收购阿朗新科后，经历九年时间重整，才开始新的

扩产投资（具体见《万华化学系列之九：ADNOC 收购科思创影响分析》）。因此，从主观

和客观上，我们认为科思创都不具备立刻开启扩产规划的条件。 

2） 亨斯迈与陶氏的聚氨酯业务过去多年表现不佳，财务情况显著恶化。我们认为这两家企业在

行业景气度回升时，应当更倾向于维护行业盈利，修复自身资产负债表与分红能力，响应股

东诉求。 

3） 巴斯夫作为全球最大的化工企业，业务更加多元与丰富，MDI 业务在过去几年的发展路径也

更加独立自主。不过2019年以后，其财务情况也每况愈下。而且我们认为近几年巴斯夫的主

要重心在于湛江巴斯夫项目与扬巴二期项目。在美国盖斯马项目以外，很难再有额外资金用

于 MDI产能的进一步扩张。（具体见《从巴斯夫战略调整看化工行业发展与绿色套利》） 
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表 7：巴斯夫财务情况（亿欧元） 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

EBITDA 123.5 94.0 79.9 55.6 114.5 58.2 69.0 

利息支出 -3.3 -3.7 -4.7 -3.7 -3.1 -4.3 -5.4 

所得税 -14.5 -11.4 -7.6 0.9 -14.3 -15.8 -10.4 

资本开支 -40.0 -38.9 -38.2 -31.3 -35.3 -43.8 -54.0 

有息负债增加 17.2 28.1 -24.6 8.4 -20.3 18.3 2.5 

分红 -28.5 -29.4 -30.3 -30.3 -32.2 -30.4 -30.4 

合计 54.4 38.8 -25.6 -0.4 9.3 -17.7 -28.6 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（合计=EBITDA+利息支出+所得税+资本开支+有息负债增加+分红） 

 

3、分红能力有望迎来向上拐点 

3.1 一体化基地规模比肩巴斯夫 
随着 2013 年起业务从 MDI 拓展到石化、新材料等更多领域，万华的资本开支开始持续提升。特

别是近几年，烟台乙烯二期项目与蓬莱 PDH项目同时建设，使得公司的资本开支大幅攀升到 400

亿以上，负债率也提升到较高水平。然而，由于石化行业景气度持续低迷，万华的石化板块盈利

能力也大幅下滑，毛利率低于 5%。同时，投资者对于乙烯二期项目与蓬莱 PDH 项目的预期也转

向悲观。随着红利投资策略的兴起，市场甚至出现了如此大额资金投向当下回报率明显偏低的项

目，是否是在毁灭价值的疑问。 

图 8：万华化学财务情况（亿元，2024 年截止到三季度）  图 9：万华化学资本开支情况（亿元，2024 年为规划） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

从产业发展角度出发，我们一直非常认可万华投资石化的逻辑。如果没有石化项目在后向一体化

上的支撑，万华不可能实现在聚醚-聚氨酯、丙烯酸酯-水性涂料、PC/PMMA、POE 等多个产业

链上的产品性能与成本控制上的突破。如果没有布局石化项目，也许万华至今还是一个简单的

MDI供应商，市场反而会失去对于万华长期发展的期待。 

然而从财务角度看，确实也不能否认，当下甚至未来一段时间，石化项目可能难以获得令人满意

的回报率。不过站在当前时点，我们预计市场所担心的问题即将出现拐点式变化。过去两年高强

度资本开支中，我们估计有一半以上投资在石化装置与配套公用工程上。但烟台乙烯二期项目与

蓬莱石化项目投资已经临近尾声，即将进入投产阶段。后续的新增石化投资项目主要就是在福建

与 ADNOC合资的 160 万吨乙烯项目，以及烟台乙烯一期项目的原料适应性改造。 
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首先，这两个项目前者是增量乙烷裂解项目，后者是将存量项目改造为乙烷裂解。受益于乙烷显

著的成本优势，两个项目都有较好的盈利预期（具体见《万华化学系列之十一：福建合作项目打

开新篇章》）。其次，福建项目中万华占 50%股权，烟台改造项目投资也不会很大。我们预计万

华的合计投资不会超过 150亿元，且投资周期还需要 2-3年时间。因此我们预计从 2025年起，万

华在石化领域的资本开支有望大幅下降，整体资本开支也将随之明显收缩。 

长期来看，我们认为万华已经基本完成了一体化基地建设的目标，其发展方式预计将发生调整。

一体化（Verbund）是巴斯夫历史上引以为傲的独创优势，吸引着众多化工企业争相效仿，万华

也是其中一员。经过近十年的努力追赶，我们认为万华的生产一体化水平，从规模来看差距已经

明显缩小。衡量一体化水平，一个简单有效的指标就是上游基础原料的生产规模。根据两家企业

的公开数据，两家企业主要在建与规划石化项目都投产后，万华基础石化原料的产能将达到巴斯

夫约 70%。 

巴斯夫虽然总量更大，但分为七座一体化基地，最大的两座还在当下成本竞争力极弱的欧洲。反

观万华，烟台与蓬莱管道互通，可以看作单一基地，基础石化原料产能达到近 500 万吨，具有非

常广阔的产业链拓展空间。因此我们认为待烟台的乙烯项目与蓬莱 PDH项目投产后，万华在发展

上将更加侧重于基础原料的转化，提升聚氨酯、新材料、精细化工板块的占比。这对于财务报表

的影响则是，降低重资产投资，加大研发与营销投入，最终实现投资回报率提升、周期性弱化的

目标。 

表 8：巴斯夫与万华乙烯、丙烯、苯产能对比（万吨） 

 巴斯夫 万华化学 

 2024 年 湛江投产 2024 年 
乙烯二期、 

蓬莱投产 

乙烯一期技改、 

福建投产 

乙烯 348 448 100 220 320* 

丙烯 268 323 125 250 250** 

苯 91 91  15 15 

合计 707 862 225 485 585 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（*福建按 50%权益量计算；**可能随乙烯一期项目技改完成后原料变化而减少） 

 

表 9：巴斯夫一体化基地情况（截止到 2024 年） 

  生产装置（座） 占地（平方公里） 排名 

欧洲 路德维希 110 10 1 

 安特卫普 50 6 2 

美洲 盖斯马 23 9.27  

 自由港 25 1.93  

亚洲 南京 16 2.42  

 关丹 13 1.5  

 湛江（在建）  9 3 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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3.2 分红能力即将凸显 
按照上文分析，我们预计 2025 年起，随着 MDI 景气度修复和在建项目投产转固，万华的整体

EBITDA 预计将出现明显提升。同时，由于后续石化项目资本开支强度下降，此消彼长之下，我

们预计万华的分红能力将出现大幅提升。以下我们对万华未来的分红能力进行估算（简单估算，

与具体财务预测不完全一致）： 

首先，我们预计 MDI 景气修复后，万华整体盈利有望回升到 200 亿左右。其次，按照 23 年年报

中披露的在建项目全部投产，万华固定资产原值预计将达到 2500 亿左右。按照 9%的平均折旧率，

对应每年约 230 亿折旧摊销，则万华整体 EBITDA 将提升到近 480 亿元。假设未来资本开支下降

到 300 亿左右，在完全不增加负债的情况下，扣除息税后还能有 100 亿以上的资金用于股东回报。 

表 10：万华化学财务情况（亿元）  

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 估算 

净利润 156 101 100 246 162 168 200 

折旧摊销 32 46 52 82 94 114 231 

EBITDA 200 181 185 397 300 328 483 

利息支出 -8 -11 -11 -15 -12 -17 -17 

所得税 -31 -17 -13 -41 -25 -17 -50 

资本开支 -103 -178 -232 -270 -327 -431 -300 

有息负债增加 22 48 241 194 -95 233  

结余 79 23 169 265 -160 96 117 

分红 63 41 41 78 50 51  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
 

在近两年红利投资策略兴起的情况下，万华的分红率与股息率并没有引起关注。但实际上，我们

认为万华的股权架构决定了公司实际有非常强的分红意愿。万华前十大股东中的烟台中诚投资与

宁波中凯信创业就是典型的员工持股平台，合计持有上市公司 20%以上的股权。高管与重要员工

除了薪酬绩效收入之外，重要的激励来源就是上市公司分红。从历史数据来看，万华的分红率与

资本开支强度呈反向关联。我们认为近几年主要由于公司处于高资本投入期，因此适当降低了分

红率。按照我们上述假设，万华后续的资本开支/EBITDA 可能降低到 60%左右。按照历史情况，

在投资强度较低且无重大项目规划的情况下（如 2007-2012年），万华的分红率可以达到 40%以

上的水平，对应就是 80亿元以上的分红金额。届时，万华从股息率角度也将具有明显的吸引力。 

图 10：万华化学历史分红率与资本开支/EBITDA 关联 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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4、投资建议 

结合近期产品价格变化、新项目投产进度、以及公司各项费率情况，我们调整公司 24-26 年公司

每股盈利 EPS预测为 4.76、5.91和 6.83元（原预测 5.82、6.89和 8.00元）。25年可比公司 PE

估值为 15 倍，由于万华在其中的长期 ROE 和历史成长性更为突出给予 15%估值溢价对应 25 年

17 倍 PE，给予目标价 100.47元，维持买入评级。 

表 11：可比公司估值（截止到 2025 年 1 月 15 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

华鲁恒升 1.68  1.96  2.39  2.77  12.39  10.66  8.73  7.54  

荣盛石化 0.11  0.20  0.44  0.64  78.23  44.55  20.41  13.95  

联泓新科 0.33  0.27  0.34  0.51  40.63  50.04  39.95  26.77  

扬农化工 3.85  3.26  4.11  4.87  13.87  16.35  12.98  10.97  

新和成 0.88  1.81  2.00  2.22  25.07  12.22  11.05  9.96  

调整后平均      24.00 15.00 12.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

5、风险提示 

1) 宏观经济风险：万华产品覆盖面很广，特别是占比较大的MDI业务，受宏观经济影响较大。

如果经济下滑，MDI等产品的需求低于预期，会导致产品销量、价格和盈利低于预期。 

2) 原油价格波动风险：万华主要原料为纯苯和丙烷，价格与原油相关度较高，如果油价大幅波

动，会导致成本和存货随之波动，进而使盈利低于预期。 

3) 新项目进展风险：未来盈利增长主要来自MDI销量增长和乙烯一体化等新项目投放，如果新

项目进度低于预期，则盈利也会低于预期。 

4) 产能统计偏差风险：报告中统计的产能主要来自公司公告与第三方数据，可能与实际情况存

在偏差，导致分析结论偏差。 

5) 假设条件变化影响测算结果：文中模拟测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发

生变化导致结果与实际情况有偏差的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 18,989 23,710 8,939 24,878 39,977  营业收入 165,565 175,361 178,788 216,207 229,484 

应收票据、账款及款项融资 10,315 10,842 9,909 11,983 12,719  营业成本 138,132 145,926 148,820 181,353 190,723 

预付账款 1,277 2,203 1,768 2,138 2,269  销售费用 1,153 1,346 1,418 1,560 1,560 

存货 18,185 20,650 22,001 26,811 28,196  管理费用 1,966 2,450 2,548 2,752 2,862 

其他 2,766 4,460 4,737 5,002 5,096  研发费用 3,420 4,081 4,326 4,585 4,861 

流动资产合计 51,532 61,864 47,356 70,812 88,257  财务费用 1,235 1,676 2,126 1,995 1,754 

长期股权投资 6,229 7,046 7,046 7,046 7,046  资产、信用减值损失 256 178 110 169 176 

固定资产 78,558 98,764 117,185 142,110 143,979  公允价值变动收益 173 82 82 82 82 

在建工程 34,727 47,663 52,695 15,186 15,195  投资净收益 408 621 621 621 621 

无形资产 9,980 10,786 10,296 9,805 9,315  其他 (145) (16) (35) (240) (312) 

其他 19,817 26,917 26,909 26,900 26,892  营业利润 19,839 20,389 20,108 24,255 27,938 

非流动资产合计 149,311 191,176 214,130 201,048 202,426  营业外收入 45 64 64 64 64 

资产总计 200,843 253,040 261,486 271,860 290,684  营业外支出 343 444 444 444 444 

短期借款 44,019 43,526 60,581 43,526 43,526  利润总额 19,541 20,010 19,729 23,876 27,559 

应付票据及应付账款 24,205 45,594 33,617 40,966 43,083  所得税 2,499 1,710 2,762 3,343 3,858 

其他 26,792 19,537 12,524 16,558 16,988  净利润 17,042 18,300 16,967 20,533 23,701 

流动负债合计 95,017 108,657 106,723 101,051 103,597  少数股东损益 808 1,484 2,011 1,976 2,252 

长期借款 15,968 39,811 39,811 39,811 39,811  归属于母公司净利润 16,234 16,816 14,956 18,557 21,449 

应付债券 200 0 0 0 0  每股收益（元） 5.17 5.36 4.76 5.91 6.83 

其他 8,321 10,118 10,118 10,118 10,118        

非流动负债合计 24,489 49,929 49,929 49,929 49,929  主要财务比率      

负债合计 119,506 158,586 156,652 150,979 153,525   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4,492 5,798 7,809 9,785 12,036  成长能力      

实收资本（或股本） 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140  营业收入 13.8% 5.9% 2.0% 20.9% 6.1% 

资本公积 2,160 1,816 1,816 1,816 1,816  营业利润 -32.6% 2.8% -1.4% 20.6% 15.2% 

留存收益 72,055 83,848 92,070 106,140 120,166  归属于母公司净利润 -34.1% 3.6% -11.1% 24.1% 15.6% 

其他 (510) (148) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 81,337 94,454 104,834 120,881 137,158  毛利率 16.6% 16.8% 16.8% 16.1% 16.9% 

负债和股东权益总计 200,843 253,040 261,486 271,860 290,684  净利率 9.8% 9.6% 8.4% 8.6% 9.3% 

       ROE 22.3% 20.3% 16.1% 17.8% 18.2% 

现金流量表       ROIC 12.7% 12.2% 9.7% 10.9% 11.8% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 17,042 18,300 16,967 20,533 23,701  资产负债率 59.5% 62.7% 59.9% 55.5% 52.8% 

折旧摊销 8,184 10,323 11,996 15,500 18,505  净负债率 54.6% 72.2% 88.7% 52.0% 34.8% 

财务费用 1,235 1,676 2,126 1,995 1,754  流动比率 0.54 0.57 0.44 0.70 0.85 

投资损失 (408) (621) (621) (621) (621)  速动比率 0.35 0.38 0.24 0.43 0.58 

营运资金变动 13,363 2,987 (12,202) 1,005 189  营运能力      

其它 (3,079) (5,869) 176 87 95  应收账款周转率 18.7 19.3 18.8 19.8 18.6 

经营活动现金流 36,337 26,797 18,442 38,500 43,623  存货周转率 7.6 7.5 6.9 7.4 6.9 

资本支出 (30,912) (44,229) (35,050) (2,550) (20,050)  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (2,299) (817) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,114) 216 708 702 702  每股收益 5.17 5.36 4.76 5.91 6.83 

投资活动现金流 (34,325) (44,830) (34,342) (1,847) (19,347)  每股经营现金流 11.57 8.53 5.87 12.26 13.89 

债权融资 (491) 29,091 (7,065) 2,823 0  每股净资产 24.47 28.24 30.90 35.38 39.85 

股权融资 (1) (344) 0 0 0  估值比率      

其他 (16,696) (5,938) 8,194 (23,537) (9,177)  市盈率 13.0 12.5 14.1 11.4 9.8 

筹资活动现金流 (17,188) 22,809 1,129 (20,714) (9,177)  市净率 2.7 2.4 2.2 1.9 1.7 

汇率变动影响 (26) (92) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.7 8.8 8.3 6.8 5.9 

现金净增加额 (15,202) 4,684 (14,771) 15,938 15,099  EV/EBIT 13.5 12.9 12.8 10.9 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

万华化学深度报告 —— 万华化学系列十二：重大拐点或将至 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

15 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


