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其他化学制品Ⅱ 

 
分析师：顾敏豪 

登记编码：S0730512100001 

gumh00@ccnew.com 021-50586308  

2024 年产销增长经营稳健，新项目保障
长期发展 

 

——万华化学(600309)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-15) 

收盘价(元) 56.26 

一年内最高/最低(元) 93.75/56.26 

沪深 300 指数 3,761.23 

市净率(倍) 1.80 

流通市值(亿元) 1,766.42 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 31.31 

每股经营现金流(元) 0.19 

毛利率(%) 15.70 

净资产收益率_摊薄(%) 3.14 

资产负债率(%) 66.15 

总股本/流通股(万股) 313,974.66/313,974.6

6 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《万华化学(600309)公司点评报告：减值与费

用增长拖累业绩，未来有望恢复成长》 

2025-03-25 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 16 日 

事件：公司公布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入

1820.69 亿元，同比增长 3.38%，实现归属母公司的净利润

130.33 亿元，同比下滑 22.49，扣非后的归母净利润 133.59

亿元，同比下滑 18.74%，基本每股收益 4.15 元。公司同时公

布了 2025 年一季报，一季度公司实现营业收入 430.68 亿元，

同比下滑 6.70%，实现净利润 30.82 亿元，同比下滑 25.87%，

扣非后的净利润 30.40 亿元，同比下滑 26.33%。 

⚫ 2024 年经营稳健，减值损失和资产报废拖累业绩。2024

年，受市场需求疲软、能源价格高企、贸易阻碍增多等因

素的影响，公司聚氨酯和石化行业景气低位运行。公司积

极应对全球经济贸易不确定性影响，深化全球渠道布局，

通过数智化资源投入，持续提升装置自主运行水平，多套

装置完成技改扩能。推动主要产品销量及收入保持增长态

势。具体来看，2024 年公司聚氨酯销量 564 万吨，同比增

长 15.34%，石化系列产品销量 547 万吨，同比增长

15.89%；精细化学品及新材料系列销量 203 万吨，同比增

长 27.67%。产品价格方面，根据卓创资讯数据，2024 年

纯 MDI 和聚合 MDI 均价分别为 19037 和 17297 元/吨，同

比下跌 5.28%和上涨 8.18%；TDI 和软泡聚醚均价 14452

和 8979 元/吨，同比下跌 20.09%和 9.55%。此外，石化系

列产品如丙烯、丙烯酸、丁二烯、MTBE 和苯乙烯等价格

均以下跌为主。公司主要产品量增价跌，全年聚氨酯、石

化系列和新材料系列分别实现收入 758.44、725.18 和

282.73 亿元，同比增长 12.55%、4.60%和 18.61%。在各

业务增长的推动下，2024 年公司实现营业收入 1820.69 亿

元，同比增长 3.38%。 

盈利能力方面，公司聚氨酯、石化和新材料系列毛利

率分别为 26.15%、3.52%和 12.78%，同比-1.54，+0.01

和-8.64 个百分点。全年综合毛利率 16.16%，同比下滑 0.61

个百分点，整体经营表现稳健。全年业绩下滑主要受科研

投入增加，三项费用同比增长以及计提大额减值损失（7.4

亿元）和非流动资产报废损失（8.9 亿元）等因素影响。 

⚫ 一季度景气低位运行，公司业绩承压。2025 年一季度，聚

氨酯、石化行业景气低位运行，公司产品量增价跌，盈利

下滑业绩承压。一季度公司聚氨酯、石化和新材料系列分

别销售 145、133 和 54 万吨，同比+10.69%，-0.75%和

+22.73%，收入 184.27、163.20 和 73.70 亿元，同比
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+5.29%、-11.85%和+20.72%。受产品价格下滑影响，一

季度综合毛利率 15.70%，同比下降 1.93 个百分点，净利

率 7.16%，同比下降 1.85 个百分点。受产品价格下跌和盈

利能力下滑影响，一季度公司实现营业收入 430.68 亿元，

同比下滑 6.70%，净利润 30.82 亿元，同比下滑 25.87%，

扣非后的净利润 30.40 亿元，同比下滑 26.33%。 

⚫ 新项目储备丰富，未来成长具有保障。在石化业务的基础

上，公司持续发力精细化学品和新材料业务，布局柠檬醛

及衍生物、PC、合成香料、生物可降解塑料等多个项目。

2024 年公司 20 万吨 POE 和 4.8 万吨柠檬醛装置投产，新

材料业务保持快速成长态势。未来公司仍有较多项目储备，

如聚氨酯技改、乙烯项目二期、POE 二期和 1 万吨香兰素

产业链项目等，从而保障公司长期的增长。凭借石化业务

带来的原材料质量和成本优势，公司的新材料业务发展潜

力广阔，推动公司从全球聚氨酯龙头向新材料巨头迈进。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2025、2026年EPS为 4.53

元和 5.73 元，以 4 月 15 日收盘价 56.26 元计算，PE 分别

为 12.42 倍和 9.82 倍。考虑到公司的发展前景，给予公司

“增持”的投资评级。 

风险提示：下游需求不及预期、项目进展不及预期、产品价格下跌、

行业竞争加剧 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 175,361 182,069 196,955 218,225 242,333 

   增长比率（%） 5.92 3.83 8.18 10.80 11.05 

净利润（百万元） 16,816 13,033 14,224 17,980 21,594 

   增长比率（%） 3.59 -22.49 9.14 26.41 20.10 

每股收益(元) 5.36 4.15 4.53 5.73 6.88 

市盈率(倍) 10.50 13.55 12.42 9.82 8.18 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 61,864 69,990 73,457 89,309 117,144  营业收入 175,361 182,069 196,955 218,225 242,333 

  现金 23,710 24,533 24,632 35,151 57,076  营业成本 145,926 152,643 165,716 182,072 200,514 

  应收票据及应收账款 9,144 12,319 13,130 14,548 16,156  营业税金及附加 960 1,084 1,182 1,309 1,454 

  其他应收款 986 1,316 1,368 1,515 1,683  营业费用 1,346 1,619 1,871 1,942 2,157 

  预付账款 2,203 2,124 2,237 2,458 2,707  管理费用 2,450 3,023 3,348 3,623 4,023 

  存货 20,650 24,107 25,318 27,817 30,634  研发费用 4,081 4,550 5,022 5,456 6,058 

  其他流动资产 5,172 5,592 6,771 7,820 8,889  财务费用 1,676 2,094 2,272 2,237 2,097 

非流动资产 191,176 223,343 238,702 245,389 243,602  资产减值损失 -135 -740 -50 -50 -50 

  长期投资 7,046 9,651 10,451 11,251 12,051  其他收益 943 1,181 985 1,418 1,575 

  固定资产 98,764 118,828 140,380 163,092 170,778  公允价值变动收益 82 -76 50 50 50 

  无形资产 10,786 11,971 12,771 13,621 14,471  投资净收益 621 709 689 655 727 

  其他非流动资产 74,581 82,892 75,100 57,425 46,302  资产处置收益 1 39 35 35 35 

资产总计 253,040 293,333 312,159 334,698 360,746  营业利润 20,389 17,966 19,252 23,695 28,368 

流动负债 108,657 126,083 126,938 128,519 130,837  营业外收入 64 96 50 50 50 

  短期借款 43,526 35,557 32,557 30,557 29,557  营业外支出 444 1,137 500 500 500 

  应付票据及应付账款 45,594 69,136 69,048 70,806 72,408  利润总额 20,010 16,924 18,802 23,245 27,918 

  其他流动负债 19,537 21,390 25,333 27,156 28,872  所得税 1,710 2,133 2,820 3,487 4,188 

非流动负债 49,929 63,750 67,426 70,926 73,426  净利润 18,300 14,791 15,982 19,758 23,730 

  长期借款 39,811 48,176 51,176 54,176 56,176  少数股东损益 1,484 1,758 1,758 1,778 2,136 

  其他非流动负债 10,118 15,574 16,250 16,750 17,250  归属母公司净利润 16,816 13,033 14,224 17,980 21,594 

负债合计 158,586 189,833 194,364 199,445 204,263  EBITDA 32,766 32,817 35,121 41,375 46,381 

 少数股东权益 5,798 8,874 10,632 12,411 14,546  EPS（元） 5.36 4.15 4.53 5.73 6.88 

  股本 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140        

  资本公积 1,816 1,806 1,806 1,806 1,806  主要财务比率      

  留存收益 83,848 90,147 102,082 117,762 136,856  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 88,656 94,626 107,163 122,843 141,937  成长能力      

负债和股东权益 253,040 293,333 312,159 334,698 360,746  营业收入（%） 5.92 3.83 8.18 10.80 11.05 

       营业利润（%） 2.78 -11.89 7.16 23.08 19.72 

       归属母公司净利润（%） 3.59 -22.49 9.14 26.41 20.10 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.79 16.16 15.86 16.57 17.26 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.59 7.16 7.22 8.24 8.91 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 18.97 13.77 13.27 14.64 15.21 

经营活动现金流 26,797 30,053 30,320 36,266 39,776  ROIC（%） 10.11 8.30 7.93 8.85 9.54 

  净利润 18,300 14,791 15,982 19,758 23,730  偿债能力      

  折旧摊销 11,389 13,022 14,046 15,894 16,366  资产负债率（%） 62.67 64.72 62.26 59.59 56.62 

  财务费用 2,825 2,884 2,542 2,508 2,484  净负债比率（%） 167.90 183.41 165.00 147.46 130.53 

  投资损失 -621 -709 -689 -655 -727  流动比率 0.57 0.56 0.58 0.69 0.90 

 营运资金变动 -5,108 -333 -1,825 -1,653 -2,492  速动比率 0.33 0.31 0.32 0.41 0.59 

  其他经营现金流 11 398 263 415 415  营运能力      

投资活动现金流 -44,830 -37,078 -29,172 -22,440 -14,368  总资产周转率 0.77 0.67 0.65 0.67 0.70 

  资本支出 -43,070 -35,360 -29,145 -22,145 -14,145  应收账款周转率 19.27 16.97 15.48 15.77 15.79 

  长期投资 -1,870 -2,185 -950 -950 -950  应付账款周转率 10.41 7.34 6.38 7.57 9.49 

  其他投资现金流 110 467 923 655 727  每股指标（元）      

筹资活动现金流 22,809 6,186 -1,060 -3,308 -3,484  每股收益（最新摊薄） 5.36 4.15 4.53 5.73 6.88 

  短期借款 -493 -7,969 -3,000 -2,000 -1,000  每股经营现金流（最新摊薄） 8.53 9.57 9.66 11.55 12.67 

  长期借款 23,842 8,365 3,000 3,000 2,000  每股净资产（最新摊薄） 28.24 30.14 34.13 39.13 45.21 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -344 -10 0 0 0  P/E 10.50 13.55 12.42 9.82 8.18 

  其他筹资现金流 -197 5,800 -1,060 -4,308 -4,484  P/B 1.99 1.87 1.65 1.44 1.24 

现金净增加额 4,684 -821 99 10,519 21,925  EV/EBITDA 9.66 9.27 7.40 6.07 4.97 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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