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聚氨酯 万华化学（600309.SH） 买入-B(维持)
技改扩能产销同比增长，成本控制能力与产品竞争力提升

2025年 4月 18日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2025年 4月 18日

收盘价（元）： 54.99

年内最高/最低（元）： 100.40/54.56

流通A股/总股本（亿）： 31.40/31.40

流通 A股市值（亿）： 1,726.55

总市值（亿）： 1,726.55

资料来源：最闻

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.98

摊薄每股收益(元)： 0.98

每股净资产(元)： 34.23

净资产收益率(%)： 3.14

资料来源：最闻
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研究助理：

王金源

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 4月 14日，公司发布《2024年年度报告》与《2025年一季度报告》，2024

年实现营业总收入 1820.69亿元，同比+3.83%；归母净利润 130.33亿元，同

比-22.49%；扣非归母净利润 133.59 亿元，同比-18.74%。2025Q1 实现营业

总收入 430.68亿元，同环比分别-6.70%/+24.96%;归母净利润为 30.82亿元，

同环比分别-25.87%/+58.89%；扣非归母净利润为 30.40 亿元，同环比分别

-26.33%/+25.07%。

事件点评

 聚氨酯业务板块贡献显著，精细化学品及新材料业务快速增长。2024

年，公司实现营业总收入 1820.69亿元，同比+3.83%，毛利率和净利率分别

为 16.16%和 8.12%，同比分别下降 0.62pct和 2.31pct。分产品来看，公司聚

氨酯系列、石化系列、精细化学品及新材料系列营收分别为 758.44、725.18、

282.73亿元，同比分别增长 12.55%、4.60%、18.61%，销量分别为 564、547、

203万吨，同比分别增长 15.4%、15.7%、27.7%，主要系多套装置完成技改

扩能。对应的产品毛利率分别为 26.15%、3.52%、12.78%，同比分别-1.54pct、

+0.01pct、-8.64pct，主要系化工行业景气度较低，低位震荡，大部分产品价

格持续下行。一季度公司主要产品销量同比增长，但受产品价格下跌影响，

获利同比下降。

 多个装置建成投产，在建项目如期推进。石化板块，2024年，公司蓬莱

产业园一期工程如期建成投产，乙烯二期项目建设稳步推进。聚氨酯板块，

福建工业园 MDI 装置产能从 40 万吨/年技改扩能至 80 万吨/年，宁波工

业园 MDI 装置完成了产能从 120 万吨/年技改扩能至 150 万吨/年。未来，

万华福建 MDI 将技改扩能新增 70 万吨/年,预计 2026 年第二季度完成，

万华福建第二套 33 万吨/年 TDI 项目预计 2025 年 5 月份建成投产。精

细化学品及新材料业务板块，TPU 三期、POE、PEBA、聚碳酸酯二元醇

（PCDL）项目顺利投产，MS 和 XLPE 项目稳步推进，预计 2025 年投产。

 持续加大研发投入，成本控制能力与产品竞争力提升。公司围绕现有装

置迭代升级、高端化工新材料突破、电池材料技术攻关、可持续发展技术研

发等，成本控制能力产品竞争力显著提升。2024年全年研发投入 45.50亿元，

占收入的比例为 2.5%，全年共申请国内外发明专利 1220 件，新获得授权

649 件。公司将电池材料业务作为第二增长曲线，三大负极材料全流程打通，

正极材料持续开发差异化新技术，加速技术升级。

投资建议
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 预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 149.7/165.9/179.1 亿元，

对应 PE分别为 11.5/10.4/9.6 倍。看好公司通过技术创新与产能技改更

新带来的成本控制优势与产品竞争力的提升，维持“买入-B”评级。

风险提示

 原材料价格大幅波动、产能建设进度不及预期、贸易摩擦加剧、宏观经

济增长不及预期等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 175,361 182,069 207,834 216,211 229,243

YoY(%) 5.9 3.8 14.2 4.0 6.0
净利润(百万元) 16,816 13,033 14,972 16,587 17,909

YoY(%) 3.6 -22.5 14.9 10.8 8.0
毛利率(%) 16.8 16.2 15.5 16.2 16.3
EPS(摊薄/元) 5.36 4.15 4.77 5.28 5.70
ROE(%) 19.4 14.3 13.4 13.1 12.5
P/E(倍) 10.3 13.2 11.5 10.4 9.6
P/B(倍) 1.9 1.8 1.6 1.4 1.2
净利率(%) 9.6 7.2 7.2 7.7 7.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 61864 69990 63978 73762 77465 营业收入 175361 182069 207834 216211 229243
现金 23710 24533 14748 25497 23177 营业成本 145926 152643 175599 181293 191854

应收票据及应收账款 9144 12319 12182 13306 13718 营业税金及附加 960 1084 1258 1309 1387

预付账款 2203 2124 2815 2323 3124 营业费用 1346 1619 1848 1923 2038

存货 20650 24107 27381 25777 30478 管理费用 2450 3023 3388 3503 3691

其他流动资产 6157 6907 6853 6859 6967 研发费用 4081 4550 5015 5311 5581

非流动资产 191176 223343 238793 245601 251657 财务费用 1676 2094 2335 2597 2568

长期投资 7046 9651 12060 14916 17549 资产减值损失 -178 -943 -852 -640 -760

固定资产 98764 118828 136748 142510 148635 公允价值变动收益 82 -76 -76 -76 -76

无形资产 10786 11971 12692 13307 13902 投资净收益 621 709 711 710 710

其他非流动资产 74581 82892 77293 74868 71572 营业利润 20389 17966 19275 21398 23116

资产总计 253040 293333 302771 319363 329122 营业外收入 64 96 75 70 76

流动负债 108657 126083 130127 137081 136840 营业外支出 444 1137 1137 1137 1137

短期借款 43526 35557 44244 41837 41291 利润总额 20010 16924 18213 20331 22055

应付票据及应付账款 45594 69136 62848 73416 70786 所得税 1710 2133 2187 2335 2462

其他流动负债 19537 21390 23035 21828 24763 税后利润 18300 14791 16026 17995 19594

非流动负债 49929 63750 53118 44761 35167 少数股东损益 1484 1758 1054 1409 1685

长期借款 39811 51576 42061 33146 23830 归属母公司净利润 16816 13033 14972 16587 17909

其他非流动负债 10118 12174 11057 11616 11337 EBITDA 34708 33589 33299 37340 40262

负债合计 158586 189833 183245 181842 172007
少数股东权益 5798 8874 9928 11337 13022 主要财务比率

股本 3140 3140 3140 3140 3140 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1816 1806 1806 1806 1806 成长能力

留存收益 83848 90147 102441 116632 132563 营业收入(%) 5.9 3.8 14.2 4.0 6.0

归属母公司股东权益 88656 94626 109598 126184 144093 营业利润(%) 2.8 -11.9 7.3 11.0 8.0

负债和股东权益 253040 293333 302771 319363 329122 归属于母公司净利润(%) 3.6 -22.5 14.9 10.8 8.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.8 16.2 15.5 16.2 16.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 9.6 7.2 7.2 7.7 7.8

经营活动现金流 26797 30053 21960 43513 30957 ROE(%) 19.4 14.3 13.4 13.1 12.5
净利润 18300 14791 16026 17995 19594 ROIC(%) 11.8 9.3 8.8 9.4 9.5

折旧摊销 10145 11842 11713 13764 15478 偿债能力

财务费用 1676 2094 2335 2597 2568 资产负债率(%) 62.7 64.7 60.5 56.9 52.3

投资损失 -621 -709 -711 -710 -710 流动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6

营运资金变动 -5351 -961 -7749 9926 -6117 速动比率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3

其他经营现金流 2647 2996 347 -59 144 营运能力

投资活动现金流 -44830 -37078 -26851 -19777 -20981 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 22809 6186 -4895 -12987 -12296 应收账款周转率 19.3 17.0 17.0 17.0 17.0

应付账款周转率 4.2 2.7 2.7 2.7 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 5.36 4.15 4.77 5.28 5.70 P/E 10.3 13.2 11.5 10.4 9.6

每股经营现金流(最新摊薄) 8.53 9.57 6.99 13.86 9.86 P/B 1.9 1.8 1.6 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 28.24 30.14 34.91 40.19 45.89 EV/EBITDA 7.4 7.9 8.2 6.8 6.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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