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万华化学（600309.SH）2025 半年报点评     

季度净利润环比持稳，石化及新材料销量放量增长  
 

 2025 年 08 月 14 日 

 

➢ 事件。2025 年 8 月 11 日，万华化学发布 2025 年半年报告，2025H1 公司

实现销售收入 909.14 亿元，同比-6.35%，实现归母净利润 61.23 亿元，同比-

25.10%，实现扣非归母净利润 62.44 亿元，同比-22.90%。2025Q2 实现销售

收入 478.34 亿元，同比-6.04%，环比+11.07%；实现扣非归母净利润 32.04 亿

元，同比-19.33%，环比+5.38%。 

➢ 上半年主要产品销量保持增长， Q2 石化及精细化学品产品增速较快。公司

聚氨酯、石化、精细化学品及新材料三大板块产销量保持增长态势。2025H1 聚

氨酯系列产品销量 303 万吨，同比+12.64%；石化系列产品销量 285 万吨，同

比+3.64%；精细化学品及新材料系列产品销量 119 万吨，同比+29.35%。单季

度来看，2025Q2 聚氨酯系列产品实现销量 158 万吨，同比+2.72%，环比

+8.97%；石化系列产品实现销量 152 万吨，同比+11.59%，环比+14.29%；精

细化学品及新材料实现销量 65 万吨，同比+16.98%，环比+20.37%。 

➢ 子公司宁波万华盈利大幅增长，博苏化学和电池材料处于亏损状态。从重要

分子公司经营数据来看，2025H1 公司子公司宁波万华实现收入 144.49 亿元，

同比-20.72%，实现净利润 23.44 亿元，同比+34.33%。福建万华实现收入 60.81

亿元，同比-8.18%，实现净利润 7.70 亿元，同比-8.22%。博苏化学 Borsod Chem

实现收入 93.76 亿元，同比-7.36%，净利润-0.89 亿元，同比-185.82%。石化

销售公司实现收入 206.49 亿元，同比增长 37.27%，实现净利润-1.48 亿元，由

盈转亏。 

➢ 石化原料轻质化加速，多个自主研发项目投产。上半年公司 120 万吨/年的

第二套乙烯装置一次性开车成功，第一套乙烯装置进行乙烷进料改造，乙烯二期

的投产和乙烯一期的技改将大幅提升乙烷在公司原料路线中的占比，投产和改造

完成后，预计将显著降低生产成本，提高盈利能力。公司自主研发技术加速成果

转化，MS 装置一次性开车成功，丰富了光学业务产品线；叔丁胺项目产业化成

功，延伸特种胺产业链；聚砜产出合格产品；生物基 1,3-丁二醇成功导入化妆品

客户；电池材料业务持续加大研发投入，多项技术取得阶段性突破，第四代磷酸

铁锂完成量产供应。 

➢ 投资建议：公司是国内化工行业龙头，在聚氨酯、石化、精细化学品、新材

料等领域通过持续的技术创新和产业链布局。我们预计 2025-2027 年归母净利

润为 121.87、136.62、160.14 亿元，对应 PE 分别为 16x、14x、12x。我们看

好公司发展趋势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）下游需求下滑；2）贸易摩擦；3）新项目建设进度不及预期；

4）汇率波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 182,069  228,093  281,238  284,482  

增长率（%） 3.8  25.3  23.3  1.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 13,033  12,187  13,662  16,014  

增长率（%） -22.5  -6.5  12.1  17.2  

每股收益（元） 4.16  3.89  4.36  5.12  

PE 15  16  14  12  

PB 2.1  1.9  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 182,069  228,093  281,238  284,482   成长能力（%）     

营业成本 152,643  199,113  247,484  247,723   营业收入增长率 3.83  25.28  23.30  1.15  

营业税金及附加 1,084  1,369  1,687  1,707   EBIT 增长率 -7.40  -18.44  11.04  15.75  

销售费用 1,619  2,281  2,812  2,845   净利润增长率 -22.49  -6.50  12.11  17.21  

管理费用 3,023  3,193  3,937  3,983   盈利能力（%）     

研发费用 4,550  6,843  8,437  8,534   毛利率 16.16  12.71  12.00  12.92  

EBIT 19,795  16,144  17,927  20,750   净利润率 7.16  5.34  4.86  5.63  

财务费用 2,094  1,255  1,305  1,201   总资产收益率 ROA 4.44  3.63  3.67  4.15  

资产减值损失 -740  -245  -305  -305   净资产收益率 ROE 13.77  11.52  11.93  12.80  

投资收益 709  684  844  853   偿债能力     

营业利润 17,966  15,328  17,160  20,097   流动比率 0.56  0.63  0.68  0.67  

营业外收支 -1,042  -110  -100  -100   速动比率 0.31  0.41  0.45  0.44  

利润总额 16,924  15,218  17,060  19,997   现金比率 0.19  0.29  0.33  0.32  

所得税 2,133  1,826  2,047  2,400   资产负债率（%） 64.72  65.52  66.19  64.16  

净利润 14,791  13,392  15,013  17,597   经营效率     

归属于母公司净利润 13,033  12,187  13,662  16,014   应收账款周转天数 24.70  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 32,817  30,134  34,762  40,562   存货周转天数 57.65  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.67  0.72  0.79  0.75  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 24,533  41,136  52,997  51,458   每股收益 4.16  3.89  4.36  5.12  

应收账款及票据 12,319  12,436  15,333  15,510   每股净资产 30.23  33.79  36.59  39.96  

预付款项 2,124  1,991  2,475  2,477   每股经营现金流 9.60  12.49  14.67  12.63  

存货 24,107  24,303  30,207  30,236   每股股利 1.60  1.56  1.75  2.05  

其他流动资产 6,907  8,441  9,264  9,314   估值分析     

流动资产合计 69,990  88,307  110,275  108,995   PE 15  16  14  12  

长期股权投资 9,651  11,651  12,651  13,651   PB 2.1  1.9  1.7  1.6  

固定资产 118,828  139,169  157,484  175,655   EV/EBITDA 9.08  9.89  8.58  7.35  

无形资产 11,971  12,925  13,820  14,227   股息收益率（%） 2.54  2.47  2.77  3.25  

非流动资产合计 223,343  247,675  262,360  276,413        

资产合计 293,333  335,981  372,636  385,408        

短期借款 35,557  35,557  35,557  35,557   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 69,136  76,372  94,926  95,017   净利润 14,791  13,392  15,013  17,597  

其他流动负债 21,390  27,657  31,119  31,168   折旧和摊销 13,022  13,990  16,835  19,812  

流动负债合计 126,083  139,586  161,602  161,742   营运资金变动 -333  10,085  11,526  -502  

长期借款 48,176  63,176  67,176  67,176   经营活动现金流 30,053  39,088  45,935  39,534  

其他长期负债 15,574  17,376  17,876  18,376   资本开支 -35,360  -36,411  -30,590  -32,935  

非流动负债合计 63,750  80,552  85,052  85,552   投资 -2,185  -2,011  -1,030  -1,030  

负债合计 189,833  220,139  246,654  247,295   投资活动现金流 -37,078  -36,965  -30,777  -33,111  

股本 3,140  3,130  3,130  3,130   股权募资 957  -500  0  0  

少数股东权益 8,874  10,080  11,431  13,014   债务募资 17,950  17,736  4,500  500  

股东权益合计 103,500  115,843  125,981  138,114   筹资活动现金流 6,186  14,480  -3,297  -7,961  

负债和股东权益合计 293,333  335,981  372,636  385,408   现金净流量 -821  16,603  11,861  -1,539  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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