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2025年 04月 20日 公司研究●证券研究报告

万华化学（600309.SH） 公司快报

盈利短期承压，项目推进助力长期发展

投资要点

事件：万华化学发布 2024 年报和 2025 年一季报，2024 年实现营收 1820.69 亿元，

同比增长 3.83%；归母净利润 130.33 亿元，同比增长-22.49%；扣非归母净利润

133.59 亿元，同比增长-18.74%；毛利率 16.16%，同比下滑 0.63pct。2025Q1 实现

营收 430.68 亿元，同比增长-6.70%，环比增长 24.96%；归母净利润 30.82 亿元，

同比增长-25.87%，环比增长 58.89%；扣非归母净利润 30.40 亿元，同比增长

-26.33%，环比增长 25.07%；毛利率 15.70%，同比下滑 1.93pct，环比下降 3.81pct。

行业景气低迷，计提减值准备及资产报废，盈利承压。2024 年国际环境复杂多变，

地缘政治动荡、区域冲突不断，全球经济格局深度调整，产业链、供应链加速重构，

部分国家和地区贸易保护措施频出，国际贸易紧张局势进一步加剧，全球经济增速

低迷。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，石化化工行

业投资整体放缓，竞争持续加剧，产品价格下行，企业经营效益面临压力。分板块

看，2024 年公司聚氨酯、石化、精细化学品及新材料分别实现收入 758.44、725.18、

282.73 亿元，同比分别增长 12.55%、4.60%、18.61%；毛利率分别为 26.15%、3.52%、

12.78%，同比分别变化-1.54pct、0.01pct、-8.64pct；销量分别为 564、547、203

万吨，同比增长 15.40%、15.69%、27.65%。公司各业务板块主要产品销量及销售收

入同比保持增长态势，其中聚氨酯、精细化学品及新材料销量和收入保持两位数增

长，但毛利率出现下滑，石化板块销量收入增长，毛利率稳中略增。同时，公司 2024

年计提资产减值准备合计 9.43 亿元，资产报废损失合计 8.90 亿万元，合计减少合

并财务报表利润总额 18.32 亿元。

产能加码，新项目推动产销增长。公司已形成产业链高度整合、深度一体化的聚氨

酯、石化、精细化学品和新材料产业集群，公司积极应对全球经济贸易不确定性影

响，不断深化全球渠道布局，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。2024 年 4 月，福建工业园 MDI 装置完成了产能从 40 万吨/

年至 80 万吨/年的技改扩能；2024 年 12月，宁波工业园 MDI 装置完成了产能从 120

万吨/年至 150 万吨/年的技改扩能；2024 年 9 月 PC 大修后产能为 60 万吨；2024

年 5 月，特种聚醚项目投产。聚氨酯板块，据 2024 年报口径，聚氨酯产能 650 万

吨/年，产能利用率 88%，公司目前是全球最大的 MDI 和 TDI 供应商；其中 MDI 产能

380 万吨/年，同时万华福建 MDI 将技改扩能新增 70 万吨/年，预计 2026 年第二季

度完成，届时万华全球 MDI 产能将达到 450 万吨/年；TDI 产能 111 万吨/年，同时

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，届时万华 TDI

总产能将达到 144 万吨/年；聚醚多元醇是聚氨酯产业另一关键原料，与异氰酸酯

有极强的协同效应，公司聚醚业务总产能 159 万吨。石化业务板块，万华依托世界

级规模 PO/AE 一体化装置和大乙烯装置，不断拓展 C2、C3、C4 产业链及价值链，

致力于成为具有独特竞争优势、最具影响力的高端烯烃及衍生物供应商；烟台产业

园 PO/AE 一体化项目 219 万吨/年，产能利用率达 96%，烟台工业园聚氨酯产业链一

体化-乙烯项目产能 353 万吨/年，产能利用率 100%；2024 年，万华蓬莱一期 PDH
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投资评级 买入(维持)
股价(2025-04-18) 54.99元

交易数据

总市值（百万元） 172,654.67

流通市值（百万元） 172,654.67
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流通股本（百万股） 3,139.75
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一年股价表现

资料来源：聚源
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等项目完成建设并实现一次性开车成功，产品质量达到行业领先水平；2025 年初，

万华烟台 25 万/年 LDPE 装置一次性开车成功，为公司迈入高端聚烯烃领域打下坚

实基础。精细化工品及新材料业务板块，包括功能化学品分公司、新材料事业部、

表面材料事业部、高性能聚合物事业部、氯产品事业部、营养科技有限公司、电池

科技有限公司等业务单元，其中 2024 年设计产能为 60 万吨/年 PC 项目和 16 万吨/

年 PMMA 项目，产能利用率分别为 78%、73%。

研发储备多点开花，积蓄未来增长新动力。万华持续聚焦电池、人工智能、营养化

学品、合成生物学、电化学、特种材料等前瞻性领域，与三十余家知名高校达成产

学研深度合作，共同推动化学材料领域的技术创新和成果转化。公司 2024 年全年

研发投入 45.50 亿元,主要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方面展开。在现有装置迭代升级方面，公司开

发并投用超低盐酸比等多项新技术，突破装置运行瓶颈，推进 MDI、TDI 装置扩能，

保持公司 MDI、TDI 产品全球领先优势；深度优化石化产业链全流程，POCHP 装置单

套产能达到世界最大，投用多元醇新工艺，各项指标行业领先。在高端化工新材料

突破方面，公司自主研发的 POE、柠檬醛、VA、特种异氰酸酯、聚氨酯固化剂等技

术均完成产业化落地，装置开车成功，运行情况良好。在电池材料技术攻关方面，

公司打通石墨负极、硅碳负极、树脂基硬碳负极等三大负极材料全流程，持续开发

正极材料差异化新技术，加速技术升级。在可持续发展技术研发方面，公司持续培

育可降解材料产业，加速开发低成本方案；推进聚氨酯回收进程，形成产品全生命

周期的服务方案；推进 CO2资源化利用方案落地，助力低碳经济发展。

投资建议：万华化学聚氨酯地位稳固，石化、精细化学品和新材料产不断延伸，持

续技改扩能，深化研发储备积蓄未来新增长点。由于宏观环境和行业景气变化，我

们 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 收 入 分 别 为 2078.35( 原

2301.45)/2203.31(原 2539.99)/2451.48 亿元，同比增长 14.2%/6.0%/11.3%，归母

净利润分别为 145.26(原 240.06)/171.51(原 271.88)/208.16 亿元，同比增长

11.5%/18.1%/21.4%，对应 PE 分别为 11.9x/10.1x/8.3x；维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期；项目进度不确定性；贸易摩擦风险；安全环保风险。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 175,361 182,069 207,835 220,331 245,148

YoY(%) 5.9 3.8 14.2 6.0 11.3

归母净利润(百万元) 16,816 13,033 14,526 17,151 20,816

YoY(%) 3.6 -22.5 11.5 18.1 21.4

毛利率(%) 16.8 16.2 15.8 16.4 17.7

EPS(摊薄/元) 5.36 4.15 4.63 5.46 6.63

ROE(%) 19.4 14.3 13.7 14.4 15.2

P/E(倍) 10.3 13.2 11.9 10.1 8.3

P/B(倍) 1.9 1.8 1.6 1.4 1.2

净利率(%) 9.6 7.2 7.0 7.8 8.5

数据来源：聚源、华金证券研究所
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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 72083 76313 84979 营业收入 175361 182069 207835 220331 245148
现金 23710 24533 24597 26651 28679 营业成本 145926 152643 175052 184169 201872
应收票据及应收账款 9144 12319 12423 13498 15343 营业税金及附加 960 1084 1351 1322 1593
预付账款 2203 2124 2252 2387 2774 营业费用 1346 1619 1871 1873 2084
存货 20650 24107 25907 26712 30965 管理费用 2450 3023 3325 3305 3922
其他流动资产 6157 6907 6903 7065 7217 研发费用 4081 4550 5196 5178 6129
非流动资产 191176 223343 239154 245411 268895 财务费用 1676 2094 1933 2138 2259
长期投资 7046 9651 12757 15863 18968 资产减值损失 -178 -943 -852 -652 -812
固定资产 98764 118828 136985 147176 168572 公允价值变动收益 82 -76 46 56 27
无形资产 10786 11971 12692 13307 13902 投资净收益 621 709 560 521 527
其他非流动资产 74581 82892 76720 69065 67453 营业利润 20389 17966 18862 22271 27031
资产总计 253040 293333 311237 321724 353874 营业外收入 64 96 0 0 0
流动负债 108657 126083 130701 135790 140316 营业外支出 444 1137 0 0 0
短期借款 43526 35557 35557 35557 35557 利润总额 20010 16924 18862 22271 27031
应付票据及应付账款 45594 69136 70905 76430 73104 所得税 1710 2133 2377 2807 3407
其他流动负债 19537 21390 24239 23803 31655 税后利润 18300 14791 16485 19465 23625
非流动负债 49929 63750 60550 50977 58631 少数股东损益 1484 1758 1960 2314 2808
长期借款 39811 51576 48376 38803 46457 归属母公司净利润 16816 13033 14526 17151 20816
其他非流动负债 10118 12174 12174 12174 12174 EBITDA 33094 31896 32695 38616 46145
负债合计 158586 189833 191252 186768 198948
少数股东权益 5798 8874 10834 13148 15956 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 101686 115311 131849 营业收入(%) 5.9 3.8 14.2 6.0 11.3
归属母公司股东权益 88656 94626 109151 121808 138970 营业利润(%) 2.8 -11.9 5.0 18.1 21.4
负债和股东权益 253040 293333 311237 321724 353874 归属于母公司净利润(%) 3.6 -22.5 11.5 18.1 21.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.8 16.2 15.8 16.4 17.7
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 9.6 7.2 7.0 7.8 8.5
经营活动现金流 26797 30053 31390 37514 34979 ROE(%) 19.4 14.3 13.7 14.4 15.2

净利润 18300 14791 16485 19465 23625 ROIC(%) 11.1 8.6 8.4 9.7 10.3
折旧摊销 10145 11842 11901 14207 16856 偿债能力

财务费用 1676 2094 1933 2138 2259 资产负债率(%) 62.7 64.7 61.4 58.1 56.2
投资损失 -621 -709 -560 -521 -527 流动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
营运资金变动 -5351 -961 1678 2282 -7206 速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
其他经营现金流 2647 2996 -46 -56 -27 营运能力

投资活动现金流 -44830 -37078 -27106 -19886 -39786 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 -4220 -15575 6835 应收账款周转率 19.3 17.0 16.8 17.0 17.0

应付账款周转率 4.2 2.7 2.5 2.5 2.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 5.36 4.15 4.63 5.46 6.63 P/E 10.3 13.2 11.9 10.1 8.3
每股经营现金流(最新摊薄) 8.53 9.57 10.00 11.95 11.14 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 34.76 38.80 44.26 EV/EBITDA 7.7 8.3 8.1 6.7 5.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的
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