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万华化学 2024年报及 2025 年一季报点评： 

毛利率下滑拖累业绩，精细化学品及新材料业务持续增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 31.4/31.4 

总市值/流通(亿元) 1,726.55/1,72

6.55 

12 个月内最高/最低价

(元) 

100.4/54.56 
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事件：公司近期发布 2024 年报，期内实现营业收入 1820.69 亿元，

同比增长 3.83%；实现归母净利润 130.33 亿元，同比下降 22.49%。公司

拟每 10 股派现 12.5 元（含税）。公司发布 2025 年一季报，实现归母净利

润 30.82 亿元，同比下降 25.87%。 

点评： 

毛利率下滑拖累业绩。公司 2024 年实现营业收入 1820.69 亿元，同

比增长 3.83%；实现归母净利润 130.33 亿元，同比下降 22.49%。其中，

公司第四季度实现营业收入 344.65 亿元，同比下降 19.49%，实现归母净

利润 19.40 亿元，同比下降 52.83%。2024 年业绩下滑主要原因包括：产

品价格下跌及原料成本波动导致整体毛利率同比下降 0.62 个百分点至

16.09%；规模扩张导致费用同比大幅增长，其中，销售费用同比增长

20.25%、管理费用同比增长 23.38%；计提资产减值损失 7.40 亿元（主要

为存货跌价、在建工程及固定资产减值）及固定资产/在建工程报废损失

（计入营业外支出 11.37 亿元）。但公司主要产品销量均保持同比增长，

聚氨酯产品销量 564 万吨（同比+15.40%），石化产品销量 547 万吨（同比

+15.69%），精细化学品及新材料产品销量 203 万吨（同比+27.65%），体现

了公司在行业中的竞争优势。 

传统主业和精细化学品及新材料产能持续释放。公司通过技改扩能

实现以量补价（福建 MDI 40万吨/年提升至 80 万吨/年，宁波 MDI 120 万

吨/年提升至 150 万吨/年），未来福建 MDI 将继续技改扩能至 150 万吨/

年（预计 2026Q2 完成），福建第二套 33 万吨/年 TDI 项目预计 2025 年 5

月投产，持续巩固全球最大 MDI、TDI 供应商地位。公司自主研发的 POE

装置（打破国外垄断）、柠檬醛装置、VA 全产业链、特种异氰酸酯、聚氨

酯固化剂等一次开车成功。TPU 三期、PEBA、聚碳酸酯二元醇（PCDL）项

目顺利投产。电池材料业务作为第二增长曲线，实现石墨负极、硅碳负极、

树脂基硬碳负极等三大负极材料全流程打通。 

投资建议： 

万华化学已形成聚氨酯、石化、精细化学品及新材料三大产业集群，

通过不断延伸产业链、扩大高端化产品生产实现持续高效发展。预计

2025-2027 年公司 EPS 分别为 4.28/5.32/6.27 元，给予“买入”评级。 

风险提示： 

原材料、产品价格波动；宏观经济不及预期；行业竞争加剧。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 182,069 201,936 228,722 262,021 

营业收入增长率(%) 3.83% 10.91% 13.26% 14.56% 

归母净利（百万元） 13,033 13,449 16,711 19,692 

净利润增长率(%) -22.49% 3.19% 24.25% 17.84% 

摊薄每股收益（元） 4.15 4.28 5.32 6.27 

市盈率（PE） 17.19 12.63 10.16 8.62 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 23,710 24,533 27,972 40,911 60,026  营业收入 175,361 182,069 201,936 228,722 262,021 

应收和预付款项 11,347 14,443 16,047 18,153 20,793  营业成本 145,926 152,643 171,339 192,480 220,269 

存货 20,650 24,107 27,060 30,399 34,788  营业税金及附加 960 1,084 1,202 1,361 1,560 

其他流动资产 6,157 6,907 8,214 9,855 11,394  销售费用 1,346 1,619 1,796 2,034 2,330 

流动资产合计 61,864 69,990 79,292 99,318 127,000  管理费用 2,450 3,023 3,353 3,797 4,350 

长期股权投资 7,046 9,651 11,082 12,700 14,584  财务费用 1,676 2,094 3,202 3,300 3,292 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -135 -740 -100 -90 -116 

固定资产 98,764 118,828 162,632 189,327 203,533  投资收益 621 709 786 891 1,020 

在建工程 50,455 63,159 35,579 21,290 13,145  公允价值变动 82 -76 0 0 0 

无形资产开发支出 10,786 11,971 12,535 13,135 13,699  营业利润 20,389 17,966 18,038 22,364 26,331 

长期待摊费用 29 31 33 34 35  其他非经营损益 -379 -1,042 -573 -665 -760 

其他非流动资产 85,962 89,693 99,271 119,305 146,507  利润总额 20,010 16,924 17,465 21,700 25,571 

资产总计 253,040 293,333 321,132 355,790 391,503  所得税 1,710 2,133 2,201 2,735 3,223 

短期借款 43,526 35,557 29,452 24,596 18,286  净利润 18,300 14,791 15,264 18,965 22,349 

应付和预收款项 45,594 69,136 77,604 87,180 99,766  少数股东损益 1,484 1,758 1,814 2,254 2,657 

长期借款 39,811 48,176 59,020 73,371 84,558  归母股东净利润 16,816 13,033 13,449 16,711 19,692 

其他负债 29,655 36,964 40,838 42,301 43,890        

负债合计 158,586 189,833 206,914 227,448 246,500  预测指标      

股本 3,140 3,140 3,140 3,140 3,140   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,816 1,806 1,806 1,806 1,806  毛利率 16.79% 16.16% 15.15% 15.85% 15.93% 

留存收益 83,848 90,147 98,448 110,318 124,322  销售净利率 9.59% 7.16% 6.66% 7.31% 7.52% 

归母公司股东权益 88,656 94,626 103,529 115,399 129,403  销售收入增长率 5.92% 3.83% 10.91% 13.26% 14.56% 

少数股东权益 5,798 8,874 10,689 12,943 15,600  EBIT 增长率 3.77% -7.40% 4.40% 20.97% 15.45% 

股东权益合计 94,454 103,500 114,218 128,342 145,003  净利润增长率 3.59% -22.49% 3.19% 24.25% 17.84% 

负债和股东权益 253,040 293,333 321,132 355,790 391,503  ROE 18.97% 13.77% 12.99% 14.48% 15.22% 

       ROA 8.06% 5.41% 4.97% 5.60% 5.98% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.11% 8.30% 7.96% 8.71% 9.27% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 5.36 4.15 4.28 5.32 6.27 

经营性现金流 26,797 30,053 42,810 52,318 62,074  PE(X) 14.33 17.19 12.63 10.16 8.62 

投资性现金流 -44,830 -37,078 -39,305 -40,648 -38,356  PB(X) 2.72 2.37 1.64 1.47 1.31 

融资性现金流 22,809 6,186 1,031 1,079 -4,846  PS(X) 1.38 1.23 0.84 0.74 0.65 

现金增加额 4,684 -821 4,547 12,749 18,872  EV/EBITDA(X) 9.66 9.27 6.10 4.91 3.99 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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