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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 61.46 元

总市值/流通市值 192399/192399 百万元

52周最高价/最低价 100.40/52.10 元

近 3 个月日均成交额 1685.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万华化学（600309.SH）-业绩短期承压，聚氨酯龙头有序扩张》

——2025-04-15

《万华化学（600309.SH）-全球 MDI 厂家纷纷涨价，需求支撑行

业景气度上行》 ——2025-02-08

《万华化学（600309.SH）-三季度归母净利下滑，新项目稳步推

进》 ——2024-10-29

《万华化学（600309.SH）-二季度盈利同环比略降，新项目稳步

推进》 ——2024-08-13

《万华化学（600309.SH）-建设特种聚烯烃项目，乙烷原料保障

经济性》 ——2024-07-26

2025年二季度公司营收及扣非归母净利润环比提升。公司 2025 年二季度

实现营收 478.3 亿元（同比-6.0%，环比+11.1%）；归母净利润 30.4 亿

元（同比-24.3%，环比-1.3%），扣非归母净利润 32.0 亿元（同比-19.3%，

环比+5.4%）；毛利率 12.2%（同比-3.1pct，环比-3.5pct），净利率

7.0%（同比-1.7pct，环比-0.9pct），盈利下滑主要因石化产品价格持

续低迷及聚氨酯产品弱势拖累，净利率下滑幅度较小，主要因费用管控

成效显著，二季度销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.7%、0.9%、

2.4%、0.0%，总费用率 4.1%（同比-1.3pct，环比-2.6pct），其中财务

费用大幅下降主要由于汇兑收益增加。

聚氨酯板块需求分化，产能有序扩张。2025 年二季度公司聚氨酯板块营收

184.6 亿元（环比+0.2%），产量/销量为 151/158 万吨（环比+3%/+9%）。

上半年全球聚氨酯需求平稳，新能源汽车轻量化推动复合材料需求增

长，但海外建筑节能领域需求弱于预期。上半年公司纯 MDI/聚合 MDI/TDI

价格分别为 1.88/1.67/1.24 万元/吨，MDI 方面，冰冷、建筑行业需求

不振，外销受到关税政策影响，出口订单下滑；TDI 方面，汽车行业保

持增长态势，家居需求一般。7 月，由于海外装置不可抗力及多个装置

集中检修，TDI 价格快速上行。万华福建 MDI 技改扩能项目预计将于 2026

年二季度新增 70 万吨产能，万华福建第二套 33 万吨 TDI 项目预计今年

建成投产，届时 MDI 和 TDI 产能将分别达 450 和 144 万吨。

石化板块盈利低，新产能贡献增量。2025年二季度公司石化板块营收186.1

亿元（环比+14%），产量/销量为 154/152 万吨（环比+9%/+14%）。受

行业烯烃产能集中释放影响，供需格局阶段性失衡，产品价格走低导致

利润空间压缩。公司通过平衡产销关系、优化产能利用率提升盈利能力，

120 万吨/年乙烯二期装置已投产，一期乙烷进料改造推进以降低成本。

精细化学品及新材料板块销量提升，新兴需求驱动增长。2025 年二季度公

司精细化学品及新材料板块营收 82.6 亿元（环比+12%），产量/销量为

62/65 万吨（环比持平/+20%）。板块稳定发展，ADI 业务深化全球化布

局，MS 树脂装置一次性开车成功填补国内高端光学级规模化生产空白，

维生素 A 全产业链贯通切入营养健康领域，受益于新质生产力战略及新

能源产业需求，发展空间充足。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司聚氨酯产能有序扩张，我们维持公司2025-2027年归母净利

润预测为139.25/140.64/143.24亿元，EPS为 4.44/4.48/4.56元，当前股

价对应PE为13.9/13.7/13.5 X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 175,361 182,069 197,727 204,054 209,972

(+/-%) 5.9% 3.8% 8.6% 3.2% 2.9%

归母净利润(百万元) 16816 13033 13925 14064 14324

(+/-%) 3.6% -22.5% 6.8% 1.0% 1.9%

每股收益（元） 5.36 4.15 4.44 4.48 4.56

EBIT Margin 11.7% 10.5% 11.4% 11.5% 11.7%

净资产收益率（ROE） 19.0% 13.8% 14.1% 13.6% 13.3%

市盈率（PE） 11.5 14.8 13.9 13.7 13.5

EV/EBITDA 11.4 12.4 10.5 9.7 9.2

市净率（PB） 2.18 2.04 1.95 1.86 1.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年二季度公司营收及扣非归母净利润环比提升。公司 2025 年二季度实现营

收 478.3 亿元（同比-6.0%，环比+11.1%）；归母净利润 30.4 亿元（同比-24.3%，

环比-1.3%），扣非归母净利润 32.0 亿元（同比-19.3%，环比+5.4%）；毛利率

12.2%（同比-3.1pct，环比-3.5pct），净利率 7.0%（同比-1.7pct，环比-0.9pct），

盈利下滑主要因石化产品价格持续低迷及聚氨酯产品弱势拖累，净利率下滑幅度

较小，主要因费用管控成效显著，二季度销售、管理、研发、财务费用率分别为

0.7%、0.9%、2.4%、0.0%，总费用率 4.1%（同比-1.3pct，环比-2.6pct），其中

财务费用大幅下降主要由于汇兑收益增加。

图1：万华化学单季度营业收入（亿元） 图2：万华化学单季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：万华化学季度毛利率、净利率 图4：万华化学季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

聚氨酯板块需求分化，产能有序扩张。2025 年二季度公司聚氨酯板块营收 184.6

亿元（环比+0.2%），产量/销量为 151/158 万吨（环比+3%/+9%）。上半年全球聚

氨酯需求平稳，新能源汽车轻量化推动复合材料需求增长，但海外建筑节能领域

需求弱于预期。上半年公司纯 MDI/聚合 MDI/TDI 价格分别为 1.88/1.67/1.24 万

元/吨，MDI 方面，冰冷、建筑行业需求不振，外销受到关税政策影响，出口订单

下滑；TDI 方面，汽车行业保持增长态势，家居需求一般。7 月，由于海外装置不

可抗力及多个装置集中检修，TDI 价格快速上行。目前公司 MDI 和 TDI 年产能分

别为 380 和 111 万吨，稳居全球首位。万华福建 MDI 技改扩能项目预计将于 2026

年二季度新增 70 万吨产能，万华福建第二套 33 万吨 TDI 项目预计今年建成投产，
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届时 MDI 和 TDI 产能将分别达 450 和 144 万吨。

图5：聚合 MDI 价格与价差（元/吨） 图6：纯 MDI 价格与价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：TDI 价格与价差（元/吨） 图8：聚氨酯板块产销量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：中国家用电冰箱、冷柜产量当月同比（%） 图10：中国冰箱出口数量当月同比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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石化板块盈利低，新产能贡献增量。2025 年二季度公司石化板块营收 186.1 亿元

（环比+14%），产量/销量为 154/152 万吨（环比+9%/+14%）。受行业烯烃产能集

中释放影响，供需格局阶段性失衡，产品价格走低导致利润空间压缩。公司通过

平衡产销关系、优化产能利用率提升盈利能力，120 万吨/年乙烯二期装置已投产，

一期乙烷进料改造推进以降低成本。

精细化学品及新材料板块销量提升，新兴需求驱动增长。2025 年二季度公司精细

化学品及新材料板块营收 82.6 亿元（环比+12%），产量/销量为 62/65 万吨（环

比持平/+20%）。板块稳定发展，ADI 业务深化全球化布局，MS 树脂装置一次性开

车成功填补国内高端光学级规模化生产空白，维生素 A 全产业链贯通切入营养健

康领域，受益于新质生产力战略及新能源产业需求，发展空间充足。

图11：石化板块产销量 图12：精细化学品及新材料板块产销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：2025 年上半年公司石化系列产品均价（元/吨）及同比变动情况

产品 2025 年上半年均价（元/吨） 同比变化率

山东丙烯 6712 -2%

山东正丁醇 6618 -20%

山东丙烯酸 7113 +15%

山东丙烯酸丁酯 8741 -6%

NPG 华东加氢 10607 +0.4%

山东 MTBE 5500 -20%

华东 LLDPE 膜级 7781 -7%

华东乙烯法 PVC 5137 -13%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：2025 年上半年主要原料价格波动情况

原料 2025 年上半年均价 单位 同比变化率

纯苯 6789 元/吨 -22%

煤炭（动力煤 5000 大卡） 600 元/吨 -23%

丙烷（CP） 612 美元/吨 +0.5%

丁烷（CP） 594 美元/吨 -3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司持续推进“变革年”管理主题，通过组织优化、成本管控提升效率。烟台工

业园完成 14 套装置大修，装置数智化水平提升；宁波工业园实施精准激励，聚焦

全价值链效率提升；匈牙利 BC 公司优化物流与供应链，降低运营成本；福建工业

园通过基地对标增加收益；四川眉山工业园电池材料产能达行业领先水平。

投资建议：公司作为聚氨酯行业龙头，产能有序扩张，我们维持公司 2025-2027

年归母净利润预测为 139.25/140.64/143.24 亿元，EPS 为 4.44/4.48/4.56 元，

当前股价对应 PE 为 13.9/13.7/13.5 X，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 24.25 51,488.08 1.84 2.06 2.19 13.2 11.8 11.1 1.6

002493.SZ 荣盛石化 无评级 9.21 92,002.76 0.08 0.29 0.46 115.1 31.8 20.2 2.1

600309.SH 万华化学 优于大市 61.46 192,398.79 4.15 4.44 4.48 14.8 13.8 13.7 2.0

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 8 月 11日，无评级公司盈利预测来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 23710 24533 22411 23551 23498 营业收入 175361 182069 197727 204054 209972

应收款项 10125 13634 13111 13531 14523 营业成本 145926 152643 165794 170732 175432

存货净额 20650 24107 24320 24443 25269 营业税金及附加 960 1084 1177 1215 1250

其他流动资产 7380 7716 8350 8617 8878 销售费用 1346 1619 1440 1507 1530

流动资产合计 61864 69990 68192 70143 72168 管理费用 2450 3023 2535 2677 2716

固定资产 149218 181987 203478 222592 237536 研发费用 4081 4550 4266 4404 4497

无形资产及其他 10786 11971 11492 11013 10534 财务费用 1676 2094 4004 4794 5265

投资性房地产 24126 19734 19734 19734 19734 投资收益 621 709 579 636 642

长期股权投资 7046 9651 11363 13074 15084

资产减值及公允价值变

动 (54) (816) (435) (435) (562)

资产总计 253040 293333 314258 336556 355056 其他收入 (3180) (3533) (4266) (4404) (4497)

短期借款及交易性金融

负债 52060 46739 66367 81292 87910 营业利润 20389 17966 18656 18927 19361

应付款项 45594 69136 62192 62508 67336 营业外净收支 (379) (1042) (573) (665) (760)

其他流动负债 11004 10208 11514 11586 11520 利润总额 20010 16924 18083 18262 18601

流动负债合计 108657 126083 140073 155387 166766 所得税费用 1710 2133 2279 2301 2344

长期借款及应付债券 39811 51576 51576 51576 51576 少数股东损益 1484 1758 1879 1897 1932

其他长期负债 10118 12174 14101 16028 17998 归属于母公司净利润 16816 13033 13925 14064 14324

长期负债合计 49929 63750 65677 67604 69574 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 158586 189833 205750 222991 236340 净利润 16816 13033 13925 14064 14324

少数股东权益 5798 8874 9470 10071 10683 资产减值准备 (56) 605 439 126 100

股东权益 88656 94626 99038 103494 108033 折旧摊销 10136 11835 15309 19511 22118

负债和股东权益总计 253040 293333 314258 336556 355056 公允价值变动损失 54 816 435 435 562

财务费用 1676 2094 4004 4794 5265

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1718) 22497 (3596) 1632 4753

每股收益 5.36 4.15 4.44 4.48 4.56 其它 746 (373) 156 475 512

每股红利 2.87 3.60 3.03 3.06 3.12 经营活动现金流 25977 48413 26668 36242 42369

每股净资产 28.24 30.14 31.54 32.96 34.41 资本开支 0 (43842) (37195) (38708) (37244)

ROIC 11.18% 8.29% 8% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18.97% 13.77% 14% 14% 13% 投资活动现金流 (817) (46447) (38906) (40419) (39254)

毛利率 17% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 (92) 957 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 23842 8365 0 0 0

EBITDA Margin 18% 17% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (9002) (11312) (9513) (9608) (9786)

收入增长 6% 4% 9% 3% 3% 其它融资现金流 (50029) 3793 19629 14925 6617

净利润增长率 4% -22% 7% 1% 2% 融资活动现金流 (20439) (1143) 10115 5317 (3168)

资产负债率 65% 68% 68% 69% 70% 现金净变动 4721 823 (2123) 1141 (53)

股息率 4.7% 5.9% 4.9% 5.0% 5.1% 货币资金的期初余额 18989 23710 24533 22411 23551

P/E 11.5 14.8 13.9 13.7 13.5 货币资金的期末余额 23710 24533 22411 23551 23498

P/B 2.2 2.0 1.9 1.9 1.8 企业自由现金流 0 7227 (5804) 2990 11079

EV/EBITDA 11.4 12.4 10.5 9.7 9.2 权益自由现金流 0 19386 10325 13726 13095

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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