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2025年 08月 14日 公司研究●证券研究报告

万华化学（600309.SH） 公司快报

25Q2 环比持稳，强化经营提升韧性，加速技术

转化

投资要点

事件：万华化学发布2025年半年报，2025H1实现营收909.01亿元，同比下降6.35%；

归母净利润 61.23 亿元，同比下降 25.10%；扣非归母净利润 62.44 亿元，同比下降

22.90%；毛利率 13.84%，同比下滑 2.57pct；净利率 7.39%，同比下滑 1.85pct。

单季度看，2025Q2 实现营收 478.34 亿元，同比下降 6.04%，环比增长 11.07%；归

母净利润 30.41 亿元，同比下降 24.30%，环比下降 1.34%；扣非归母净利润 32.04

亿元，同比下降 19.33%，环比增长 5.38%；毛利率 12.16%，同比下滑 3.15pct，环

比下滑 3.54pct；净利率 6.98%，同比下滑 1.68pct,环比下滑 0.86pct。

持续优化结构，产销增长对冲行业下行。2025 年上半年，国际市场需求疲软、地

缘摩擦频发等因素给化工行业带来挑战，但在中国经济稳增长政策持续发力下，得

益于国内消费升级、出口市场多元化转型以及制造业一体化产业链优势协同作用，

化工行业整体保持稳定发展态势，并呈现出结构优化高质量发展格局。万华化学坚

持以科技创新为第一核心竞争力，持续优化产业结构。上半年全球聚氨酯行业需求

平稳，新能源与高端制造领域表现较好，在新能源汽车轻量化需求推动下，聚氨酯

复合材料用量需求持续提升。受海外投资恢复缓慢影响，海外建筑节能等领域需求

弱于预期。上半年石化行业烯烃等产品产能集中释放，导致供需格局阶段性失衡，

石化产品价格走低，石化业务利润空间进一步压缩。上半年精细化学品及新材料业

务稳定发展，在国家新质生产力战略支持、新能源等新兴产业需求带动下，精细化

学品及新材料业务有充分的发展空间。从数据上看，2025H1 公司聚氨酯、石化、精

细化学品及新材料分别实现收入 368.88、349.34、156.28 亿元，同比分别变化

4.04%、-11.73%、20.41%；毛利率分别为 25.68%、-0.37%、9.55%，同比分别下滑

2.32pct、4.89pct、7.44pct；销量分别为 303、285、119 万吨，同比分别增长 12.64%、

3.64%、29.35%。公司三大业务板块毛利率同比出现明显下滑，销量同比保持增长

态势，其中聚氨酯、精细化学品及新材料板块收入实现同比增长。

提质增效，强化经营思维。万华从投资思维向经营思维转变，不断优化组织结构、

制度和流程，强化成本费用管控，提升资源配置效率，强化价值创造和业绩导向，

充分调动全体员工积极性和创造力。1.烟台工业园：安全高质量完成 14 套装置大

修并成功开车。深入推进技改优化落地，打造极致成本。提升装置数智化水平，自

主运行率大幅提升。公司 120 万吨/年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，改造完成后预计将显著降低生产成本，提高盈利能力。

2.宁波工业园：上半年实施专项精准激励，围绕盈利、销量、质量三大维度设定挑

战目标。聚焦全价值链效率提升，贯彻精益成本管控，同步强化产品差异化竞争优

势。供应链实现灵活调整，最大限度使用波谷价格时段供电，有效节省成本；副产

盐酸进一步下降，有效提升收益。3.匈牙利 BC公司：上半年各装置整体运行平稳，

持续推进工艺及参数优化，依据外部市场电力价格动态调整电厂、氯碱等配套装置
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投资评级 买入(维持)
股价(2025-08-14) 62.51元

交易数据

总市值（百万元） 195,685.78

流通市值（百万元） 195,685.78

总股本（百万股） 3,130.47

流通股本（百万股） 3,130.47

12个月价格区间 91.12/52.90

一年股价表现

资料来源：聚源
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运行负荷，有效控制运营成本和维修费用。优化装卸和仓储方案、谈判引入新供应

商，进一步降低供应链成本。4.福建工业园：建立对标标准化机制，将烟、宁、福

三基地进行对标，显著增加基地收益。首次进行产业链全停大修，结合基地实际运

行状态，开展“精准大修”，避免过度检修，节约费用。5.四川眉山工业园：寻求

路线调整，从设计、建设到生产运营全员树立起成本意识。对标行业冠军定目标，

专项攻关、缩小差距。锚定全球新能源材料领军者战略定位，电池材料业务生产与

技改并行，产品合格率跨越式提升，单月产能达到行业领先水平。6.万华蓬莱工业

园：保障装置安全稳定运行，并通过技改等方式降低园区运行成本。推进“智能工

厂”建设，5套装置率先实现无人巡检，减少 90%巡检量，准确率达 98%；22 个公

用工程系统实现无人调度，效率提升 21%；海水淡化装置通过“无人巡检+远程控制”

实现行业首例完全无人值守。

坚持创新驱动，加速技术成果转化。万华化学坚持以创新驱动产业升级，持续推进

新一代 MDI 技术开发，推进多个装置扩能和节能降耗项目，打造极致成本竞争力。

公司各项自研技术加速成果转化，MS 装置一次性开车成功，丰富了光学业务产品

线；叔丁胺产业化成功，不断延伸特种胺的产业链。砜聚合物已产出合格品，完善

了万华工程塑料的解决方案。生物基 1,3-丁二醇成功导入化妆品客户。电池材料持

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，五代

完成定型首发。公司坚持产品差异化战略，开发多个高附加值 POE、聚烯烃、尼龙

12、改性材料新品，拓展细分市场，助力新业务能力提升。AI 赋能研发项目有序推

进，高性能有机光学聚合物与先进制造技术全国重点实验室持续聚焦战略需求，外

部协同深化，与行业伙伴共建共赢生态。2025 年已申请国内外发明专利 469 件，新

获得授权 269 件，海外专利布局提速，支持多个新业务的海外业务推广。

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，行业低点强化经营提质增效，深化研发转化积蓄未来新增长点。我们

维持盈利预测，预计公司2025-2027年收入分别为2078.35/2203.31/2451.48亿元，

同比分别增长 14.2%/6.0%/11.3%，归母净利润分别为 145.26/171.51/208.16 亿元，

同比分别增长 11.5%/18.1%/21.4%，对应 PE 分别为 13.5x/11.4x/9.4x；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) 5.37 4.16 4.64 5.48 6.65

ROE(%) 19.4 14.3 13.7 14.4 15.2

P/E(倍) 11.6 15.0 13.5 11.4 9.4

P/B(倍) 2.2 2.1 1.8 1.6 1.4

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) 5.37 4.16 4.64 5.48 6.65 P/E 11.6 15.0 13.5 11.4 9.4
每股经营现金流(最新摊薄) 8.56 9.60 10.03 11.98 11.17 P/B 2.2 2.1 1.8 1.6 1.4
每股净资产(最新摊薄) 28.32 30.23 34.87 38.91 44.39 EV/EBITDA 8.4 9.1 8.9 7.3 6.4

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

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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