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万华化学（600309.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

盈利水平承压，年度销量稳步增长 
 

 2025 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 14 日，万华化学发布 2024 年年报及 2025 年一季度报

告。2024 年实现销售收入 1820.69 亿元，同比增长 3.83%，实现归母净利润

130.33 亿元，同比-22.49%，实现扣非归母净利润 133.59 亿元，同比-18.74%。

2025 年一季度实现销售收入 430.68 亿元，同比-6.70%，环比+24.96%；实现

扣非归母净利润 30.40 亿元，同比-26.33%，环比 25.07%。 

➢ 2024 年产品销量保持较高增速，25Q1 销量环比有所下滑。聚氨酯、石化、

精细化学品及新材料三大板块产销量保持稳步增长。其中，聚氨酯系列产品 2024

年实现销量 564 万吨万吨，同比+15.34%，石化系列产品实现销量 547 万吨，

同比+15.89；精细化学品及新材料实现销量 204 万吨，同比+27.67%。2025 年

Q1，聚氨酯系列产品实现销量 145 万吨，同比+8.09%，环比-5.84%；石化系

列产品实现销量 133 万吨，同比+1.44%，环比-5.00%，精细化学品及新材料实

现销量 54 万吨，同比+31.91%，环比-11.48%。从 2024 年全年来看，各产品

系列稳步增长。 

➢ 公司多项研发成果落地，助力业务持续增长。公司持续开展园区装置工艺优

化，开发投用超低盐酸比等多项新技术，在显著降本同时产品质量再提升，保持

万华 MDI、TDI 产品全球领先优势；新投产 POCHP 装置单套产能达到世界最

大，聚醚多元醇新工艺投用。公司持续突破精细化学品、高端化工新材料关键技

术，自主研发的 POE 装置一次性开车成功；VA 全产业链成功开车，正式进军营

养健康领域；柠檬醛、特种异氰酸酯、聚氨酯固化剂等装置一次性开车成功。 

➢ 重点业务领先优势有望进一步扩大。截至 2024 年末，公司拥有 MDI 产能

达 380 万吨，2026 年随着福建 MDI 技改扩产完成，公司 MDI 产能将达 450 万

吨；2024 年公司拥有 TDI 产能 111 万吨，预计到 2025 年 5 月，TDI 产能将达

到 144 万吨，继续保持全球最大 MDI 和 TDI 供应公司；聚醚多元化产能达 159

万吨，成为中国领先、世界一流的聚醚多元醇供应商。石化业务 2024 年蓬莱一

期 PDH 等项目开车投产，2025 年初乙烯二期项目投产，LDPE 装置开车投产，

并于 2024 年 7 月与阿布扎比国家石油、北欧化工、博禄化学成立合资公司建设

聚烯烃一体化设施，石化业务盈利能力有望将逐步提升。 

 

➢ 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。我们预计 2025-2027 年归母净利

润为 121.87、136.38、159.90 亿元，对应 PE 分别为 14x、13x、11x。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；2）贸易摩擦；3）新项目建设进度不及预期；

4）汇率波动的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 182,069  228,093  281,238  284,482  

增长率（%） 3.8  25.3  23.3  1.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 13,033  12,187  13,638  15,990  

增长率（%） -22.5  -6.5  11.9  17.2  

每股收益（元） 4.15  3.88  4.34  5.09  

PE 14  14  13  11  

PB 1.9  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 15 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 56.26 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘海荣 

执业证书： S0100522050001 

邮箱： liuhairong@mszq.com 

分析师 费晨洪 

执业证书： S0100524080004 

邮箱： feichenhong@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.万华化学（600309.SH）事件点评：美企发

起对华 MDI 双反，对万华影响预计有限-202

5/02/17 

2.万华化学（600309.SH）2024 年三季报点

评：当期业绩承压，长期成长趋势不改-2024

/10/29 

3.万华化学（600309.SH）跟踪点评：美联储

开启降息周期，或利好 MDI 出口-2024/09/

19 

4.万华化学（600309.SH）2024 年半年报点

评：三大业务销量稳步增长，重点项目顺利推

进-2024/08/13 

5.万华化学（600309.SH）深度报告：一年好

景君须记，又是橙红橘绿时-2024/05/23 
  



万华化学(600309)/基础化工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 182,069  228,093  281,238  284,482   成长能力（%）     

营业成本 152,643  199,113  247,484  247,723   营业收入增长率 3.83  25.28  23.30  1.15  

营业税金及附加 1,084  1,369  1,687  1,707   EBIT 增长率 -7.40  -18.44  11.04  15.75  

销售费用 1,619  2,281  2,812  2,845   净利润增长率 -22.49  -6.50  11.91  17.24  

管理费用 3,023  3,193  3,937  3,983   盈利能力（%）     

研发费用 4,550  6,843  8,437  8,534   毛利率 16.16  12.71  12.00  12.92  

EBIT 19,795  16,144  17,927  20,750   净利润率 7.16  5.34  4.85  5.62  

财务费用 2,094  1,255  1,335  1,231   总资产收益率 ROA 4.44  3.65  3.68  4.18  

资产减值损失 -740  -245  -305  -305   净资产收益率 ROE 13.77  11.92  12.29  13.16  

投资收益 709  684  844  853   偿债能力     

营业利润 17,966  15,328  17,131  20,067   流动比率 0.56  0.61  0.66  0.66  

营业外收支 -1,042  -110  -100  -100   速动比率 0.31  0.39  0.43  0.43  

利润总额 16,924  15,218  17,031  19,967   现金比率 0.19  0.28  0.31  0.30  

所得税 2,133  1,826  2,044  2,396   资产负债率（%） 64.72  66.34  66.94  64.88  

净利润 14,791  13,392  14,987  17,571   经营效率     

归属于母公司净利润 13,033  12,187  13,638  15,990   应收账款周转天数 24.70  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 32,817  30,134  34,762  40,562   存货周转天数 57.65  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.67  0.73  0.80  0.76  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 24,533  39,172  51,001  49,438   每股收益 4.15  3.88  4.34  5.09  

应收账款及票据 12,319  12,436  15,333  15,510   每股净资产 30.14  32.55  35.34  38.69  

预付款项 2,124  1,991  2,475  2,477   每股经营现金流 9.57  12.69  14.62  12.58  

存货 24,107  24,303  30,207  30,236   每股股利 1.60  1.55  1.74  2.04  

其他流动资产 6,907  8,282  9,105  9,155   估值分析     

流动资产合计 69,990  86,183  108,120  106,816   PE 14  14  13  11  

长期股权投资 9,651  11,651  12,651  13,651   PB 1.9  1.7  1.6  1.5  

固定资产 118,828  139,169  157,484  175,655   EV/EBITDA 8.67  9.44  8.18  7.01  

无形资产 11,971  12,925  13,820  14,227   股息收益率（%） 2.84  2.76  3.09  3.63  

非流动资产合计 223,343  247,403  262,088  276,141        

资产合计 293,333  333,586  370,209  382,958        

短期借款 35,557  35,557  35,557  35,557   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 69,136  76,372  94,926  95,017   净利润 14,791  13,392  14,987  17,571  

其他流动负债 21,390  28,806  32,269  32,317   折旧和摊销 13,022  13,990  16,835  19,812  

流动负债合计 126,083  140,735  162,751  162,891   营运资金变动 -333  10,244  11,526  -502  

长期借款 48,176  63,176  67,176  67,176   经营活动现金流 30,053  39,831  45,909  39,507  

其他长期负债 15,574  17,401  17,901  18,401   资本开支 -35,360  -36,328  -30,590  -32,935  

非流动负债合计 63,750  80,577  85,077  85,577   投资 -2,185  -2,007  -1,030  -1,030  

负债合计 189,833  221,312  247,828  248,468   投资活动现金流 -37,078  -37,417  -30,777  -33,111  

股本 3,140  3,140  3,140  3,140   股权募资 957  0  0  0  

少数股东权益 8,874  10,080  11,428  13,010   债务募资 17,950  19,321  4,500  500  

股东权益合计 103,500  112,274  122,380  134,489   筹资活动现金流 6,186  12,224  -3,303  -7,958  

负债和股东权益合计 293,333  333,586  370,209  382,958   现金净流量 -821  14,639  11,829  -1,562  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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