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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 引子：拐点来临，建议布局 

公司股价从 2021 年 2 月以来经历长达 4 年多的下行期，盈利方面，2022-2024 年业绩震荡下
行，2025 上半年同比下降 25.1%，目前公司处于业绩与估值的双低位置。展望未来，全球及
中国市场大环境或有积极变化；公司主力产品 MDI/TDI 有望迎来景气上行，竞争激烈的石化业
务护城河已然建立，资本开支放缓，或将迎来现金流的持续改善。公司采取“聚焦”“经营”的
战略，夯实优势的稳健投资，促进公司冬去春来，持续向好。 

大环境之变：全球及中国化工龙头迎至暗时刻，供给悄然发生积极转变 

海外成本曲线上移，叠加内卷加剧，国内外龙头身处困境。外资经营压力大幅提升，壳牌、朗
盛、陶氏化学等企业纷纷退出产能，供给端持续优化。国内化工行业资本开支增速放缓。2024
年以来，政府会议多次提到要综合整治“内卷式”恶性竞争，国内外供给端均望发生积极变化。 

MDI：供需改善，有望迎来基本面反转 

MDI 主要用于家电和地产保温等领域。展望全球市场，中国的家电需求支撑 MDI 的基本盘，
无醛板等新应用可圈可点，美国潜在的降息空间或将促进地产需求改善，欧盟进入降息通道，
地产需求逐步恢复，全球 MDI 需求在波动中有望稳健增长。全球 MDI 寡头垄断，海外部分同
行经营压力大（陶氏、科思创、亨斯迈 2025 上半年均亏损）。MDI 行业壁垒高企，光气法工艺
复杂、行业投资规模巨大，公司 MDI 工艺已迭代到第 7 代，当前聚合 MDI/纯 MDI 价差历史分
位分别为 8.8%/12.3%，处于底部位置，随着供需推动，景气度有望触底反弹，中长期上行。 

TDI：供给紧缺，价格大幅上涨 

TDI 主要用于生产海绵、固化剂等。从大的供需周期来看，TDI 供需关系良好。2025 年以来，
下游国内家具行业需求旺盛，对 TDI 需求有明显拉动。供给端，国内外多套装置因为不可抗力、
检修等原因停产，造成供给大幅缺失，TDI 价格中枢提高，景气有望持续。 

石化：原材料优势打造护城河 

2025 年上半年，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。公司在港口资源、超大型乙烷船（ALEC）、生产环节（乙烷制乙烯装置）构建起全
产业链一体化优势，未来随着前端资源的逐步导入，公司的石化业务将显现出强大的竞争优势。
参考在石化业务领先构筑全产业链一体化的卫星化学，公司石化业务盈利将有明显提升空间。
公司在福建拟和外资巨头合作投资石化项目，同时引入战略投资者，保障原料的长期稳定供应。 

精细化工及新材料：公司更加聚焦，提升附加值 

公司精细化工及新材料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。公司各项
自研技术加速成果转化，未来发展前景可观。 

管理：降本节费，控制资本开支，不断打磨竞争优势 

1.降本：技术改进叠加绿电推进，公司降本不断进步；2. 节费：公司进行内部管理变革，费用
率处于下行趋势；3. 扩张：2025 年公司计划投资 252.4 亿元，整体投资规模有明显缩减，随
着经营业绩的稳健释放，公司或将迎来现金流的持续改善，预计资产负债率也有望回落。 

投资建议：维持“买入”评级 

全球及中国化工龙头迎至暗时刻，但供给悄然发生积极转变。公司主业 MDI、TDI、石化、新
材料多业务条线或处于拐点向上时刻，随着管理优化，经营形势前景可观。预计公司 2025-2027
年归属净利润分别为 141.0、184.5、202.2 亿元。 
 

风险提示 

1、安全风险；2、行业竞争加剧的风险；3、海外经营环境变化风险； 

4、技术风险；5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 65.60 

总股本(万股) 313,047 

流通A股/B股(万股) 313,047/0 

每股净资产(元) 31.77 

近12月最高/最低价(元) 100.40/52.10 

注：股价为 2025年 8月 21日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《盈利稳健，拐点趋势向上》2025-08-12 

•《边际向好，布局良机》2025-07-24 

•《核心业务稳健运行，减值报废及 BC有所拖累》

2025-04-15 
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引子：拐点来临，建议布局 

公司股价从 2021 年 2 月以来经历长达 4 年多的下行期，而盈利方面，2022-2024 年业

绩震荡下行，2025 上半年同比下降 25.1%，目前公司处于业绩与估值的双低位置。展

望未来，全球及中国市场大环境或有积极变化；公司主力产品 MDI/TDI 有望迎来景气上

行，竞争激烈的石化业务护城河已然建立，资本开支放缓，或将迎来现金流的持续改善。

公司采取“聚焦”“经营”的战略，夯实优势的稳健投资，促进公司冬去春来，持续向好。 

图 1：公司股价走势（元/股） 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：公司 PE（TTM）历史走势  图 3：公司 PB（LF）历史走势 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 4：公司上市以来归属净利润及增速 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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大环境之变：全球及中国化工龙头迎至暗时刻，
供给悄然发生积极转变 

海外成本曲线上移，叠加内卷加剧，全球龙头身处困境。俄乌冲突导致欧洲能源成本提

升，身处欧洲的化工龙头成本提高，以陶氏德国博伦乙烯装置为例，其能耗成本占运营

支出的 40%，而同类装置在美国得州因页岩气优势成本低 30%。更严峻的是欧盟碳边

境调节机制（CBAM）将于 2026 年全面实施，高排放产能面临额外关税。近年来，中

国化工业大规模投资，导致诸多产品产能过剩，竞争激烈，价格大幅回落。当海外成本

曲线上移，外资龙头盈利惨淡，国内龙头亦未能幸免。2024 年度，国内外主要化工龙头

归属净利润明显下滑，亨斯迈、科莱恩同比下滑超 50%，部分企业科思创、住友化学甚

至亏损。 

图 5：欧盟 27 国非居民用户天然气价格和税费（欧元/千瓦时） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：海外化工龙头近些年归属净利润情况（亿美元）  图 7：国内化工龙头近年来归属净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 1：国内外主要化工龙头 2025H1 归属净利润及增速 

企业 2025H1 归属净利润（百万美元） 同比增速 

阿科玛 235.7 -37.6% 

巴斯夫 1,656.3 -33.2% 
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杜邦 647.0 69.4% 

霍尼韦尔 3,262.7 3.8% 

亨斯迈 -66.0 亏损扩大 

科思创 -239.5 亏损扩大 

科莱恩 30.2 -83.8% 

利安德巴塞尔 294.3 -74.5% 

陶氏 -287.0 由赢转亏 

SABIC -1,406.6 由赢转亏 

瓦克 -35.1 由赢转亏 

伊士曼 408.0 -8.5% 

赢创 414.0 18.5% 

住友化学 -84.7 持续亏损 

企业 2025H1 归属净利润（百万人民币） 同比增速 

万华化学 6,122.7 -25.1% 

龙佰集团 1,385.3 -19.5% 

华峰化学 983.3 -35.2% 

博源化工 742.7 -38.6% 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所 

外资纷纷退场，供给端持续优化。国际巨头朗盛公布了上半年下滑的业绩后，决定将全

球最大的无机颜料工厂德国克雷费尔德-乌丁根工厂的己烷氧化装置的关闭时间，从

2026 年提前至 2025 年二季度末，并计划于 2026 年关闭英国威德尼斯香料化学品工

厂。7 月，陶氏化学宣布永久关闭三家成本更高、能耗更高的欧洲工厂，分别是德国博

伦的乙烯裂解装置、施科保的氯碱和乙烯基资产，以及英国巴里的基础硅氧烷工厂。8

月，陶氏宣布取消与 MuraTechnology 公司在德国博伦的化学回收项目。该项目是 2022

年 9 月提出的，年产能约 12 万吨，预计投资 1 亿美元以上。2023 年以来，欧洲化工关

闭产能达 1100 万吨，波及 21 个主要生产基地；过去 15 年，欧洲在全球化工市场份额

骤降 11 个百分点，而中国份额从 2000 年的 2.1%跃升至 2024 年的 15.6%。 

表 2：海外企业产能退出 

时间 公司 退出装置 

2025 年 3 月 壳牌 
将重组全球化工业务，计划为其在美国的化学品组合寻求战略合作
伙伴，在欧洲的化工部门可能面临部分或全部关闭 

2025 年 5 月 阿克苏诺贝尔 
计划关闭荷兰瓦彭费尔德和比利时马赫伦的生产基地，并将生产整
合至该地区的其他工厂 

2025 年 5 月 亨斯迈 

宣布关闭德国默尔斯（Moers）的马来酸酐工厂。今年 2 月亨斯迈表
示，由于持续的市场压力，公司正计划裁员并关闭聚氨酯业务的下
游工厂，还包括评估欧洲马来酸酐业务的战略选择 

2025 年 6 月 利安德巴赛尔 
宣布拟出售欧洲 4 家烯烃和聚烯烃资产及相关业务给 AEQUITA，预
计于 2026 年上半年完成 

2025 年 6 月 西湖化学 

宣布决定停止荷兰佩尔尼斯工厂运营，将关闭 15 万吨/年双酚 A 
(BPA) 和 10 万吨/年液体环氧树脂装置，并不再重启于 2024 年 7 月
停产的烯丙基氯和环氧氯丙烷装置 

2025 年 6 月 英力士 

宣布计划永久关停德国格拉德贝克的苯酚和丙酮生产基地，直指欧
洲高昂能源成本与二氧化碳税使其丧失竞争力。今年 1 月，其还关
闭了英国仅存的一家合成乙醇工厂 
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9



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 10 / 39 

公司研究 | 深度报告 

2025 年 7 月 陶氏化学 

宣布永久关闭三家成本更高、能耗更高的欧洲工厂，分别是德国博
伦的乙烯裂解装置、施科保的氯碱和乙烯基资产，以及英国巴里的
基础硅氧烷工厂 

2025 年 8 月 陶氏化学 宣布取消与 MuraTechnology 公司在德国博伦的化学回收项目 

2025 年 8 月 朗盛 

将全球最大的无机颜料工厂德国克雷费尔德-乌丁根工厂的己烷氧
化装置的关闭时间，从 2026 年提前至 2025 年二季度末，并计划于
2026 年关闭英国威德尼斯香料化学品工厂 

2025 年 8 月 塞拉尼斯 

全球领先的先进电子墨水与浆料业务——Micromax®资产剥离程序
进入第二轮；有意退出位于瑞士森帕赫的 Elotex®可再分散粉末工
厂和位于加拿大萨尼亚（圣克莱尔）的 Engineered Materials 
Vamac®工厂 

资料来源：胶粘剂行业信息，化工新材料，中国化工信息周刊，长江证券研究所 

国内化工行业资本开支增速有所放缓。在产能过剩的压力下，化工行业整体景气度明显

回落，企业纷纷暂缓或取消新增产能规划，2024 年化工行业资本开支增速已经放缓。 

图 8：化学品（长江）在建工程放缓  图 9：化学品（长江）资本开支放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

2024 年以来，政府会议多次提到要综合整治“内卷式”恶性竞争。2024 年 7 月，中央

政治局会议明确提出“防止‘内卷式’恶性竞争”，12 月进一步升级为“综合整治‘内

卷式’竞争’”。2025 年全国两会期间，总书记再度强调持续深化供给侧结构性改革，政

府工作报告首次将“综合整治‘内卷式’竞争”纳入关键任务。最新动态来看，中央财

经委第六次会议于 2025 年 7 月 1 日召开，会议强调，纵深推进全国统一大市场建设，

要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后

产能有序退出。 

 

表 3：“反内卷”相关政策梳理 

时间 会议 反内卷相关政策/文件 

2024/7/30 7 月中央政治局会议 
要强化行业自律，防止“内卷式”恶性竞争，强化市场优胜劣
汰机制，畅通落后低效产能退出渠道 

2024/12/12 
12 月中央经济工作
会议 

综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和企业行为。积极
运用数字技术、绿色技术改造提升传统产业 

2025/3/5 第十四届全国人民
代表大会第三次会
议 

加快建立健全基础制度规则破除地方保护和市场分割，打通
市场准入退出、要素配置等方面制约经济循环的卡点堵点，
综合整治“内卷式”竞争 

2025/5/20 5 月发改委新闻发布
会 

整治“内卷式”竞争，优化产业布局，遏制落后产能无序扩
张 
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2025/7/1 第二十届中央财经
委员会第六次会议 

纵深推进全国统一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规
治理企业低价无序竞争，规范政府采购和招投标，规范地方
招商因子，着力推动内外贸一体化发展 

资料来源：中国政府网，新华社，长江证券研究所 

万华化学有哪些积极变化呢？我们如下分析公司核心主业之聚氨酯产品如 MDI、TDI，
盈利位于底部的石化业务以及附加高的精细化工及新材料有哪些变化；此外，我们也重

点分析了公司成本、费用及资本开支等存在的变化情况。 
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%% %%
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MDI：供需改善，有望迎来基本面反转 

 

MDI下游应用广泛，需求稳健增长 

MDI 下游应用广泛： 

 硬质泡沫：2024 年约占全球 MDI 市场总量的 37%。由 MDI 制造的硬质聚氨酯泡

沫因其卓越的隔热性能而被重视，有助于降低建筑和汽车行业供暖和制冷成本，同

时节省建筑物和基础设施的能源。全球主要国家对节能建筑的日益关注和严格的

建筑规范促进了更高的隔热标准，继续推动对硬质泡沫的需求。此外，MDI 市场还

受益于不断扩大的冷链基础设施以及商业和工业建筑中对隔热板不断增长的需求； 

 软质泡沫：是 MDI 第二大应用，高回弹性使其在家具、床上用品、汽车内饰和包

装领域应用广泛； 

 涂料：在各种工业和商业应用中具有卓越的耐用性和耐候性； 

 弹性体：服务于汽车零部件、工业部件和鞋类制造的关键应用，可用于制造汽车内

饰件及隔音减震材料，提升舒适性和耐用性； 

 胶粘剂：利用 MDI 在建筑、汽车和木工行业强大的粘合性能，不含甲醛，环保性

能突出； 

 其他：包括水性聚氨酯分散体和反应注射成型等特殊用途，有助于各种最终用途行

业的市场多元化和技术进步。 

图 10：全球 MDI 消费结构（2024 年） 

 

资料来源：Mordor Intelligence，长江证券研究所 

全球 MDI 需求在波动中有望稳健增长。历史上，随着全球经济的发展，MDI 保持了长

周期的消费增长。而在 2020 年受流行事件影响需求下降，在全球放水拉动下 2021 年

需求大幅提升，2022 年以来在全球主要央行加息影响下，MDI 需求回落，其后 2 年全

球 GDP 维持增长，特别是一些发展中国家比如印度、越南、马来西亚等国家发展速度

较快，共同推动全球 MDI 需求处于修复通道，未来随着全球 GDP 的稳健增长，MDI 的

消费量将保持稳步增长态势。 

硬质泡沫 软质泡沫

弹性体 涂料

胶粘剂 其他
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图 11：全球 MDI 消费量及增速 

 

资料来源：HIS，天天化工网，Statista，mordorIntelligence，长江证券研究所 

 

图 12：全球 GDP 实际增速以及预测值  图 13：部分国家 GDP 实际增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国际货币基金组织，长江证券研究所  资料来源：Wind，世界银行，长江证券研究所 

 

 中国：家电需求支撑 MDI 的基本盘，新应用可圈可点 

我国 MDI 需求增长强劲。2012-2024 年，我国 MDI 表观消费量从 105 万吨增长至 271

万吨，年均复合增速达到 8.2%。从下游消费结构看，聚合 MDI 主要用于冰箱冷柜的隔

热保温以及胶粘剂领域；纯 MDI 主要用于 TPU、氨纶、合成革浆料和鞋底原液。目前

市售品主要以聚合 MDI 和纯 MDI 为主，其中聚合 MDI 约占市场需求总量的 80%。 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5
E

2
0
2
6
E

2
0
2
7
E

2
0
2
8
E

2
0
2
9
E

2
0
3
0
E

全球MDI消费量（万吨） 同比（右）

(4)

(2)

0

2

4

6

8

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

2
0

2
4

2
0

2
6

E

2
0

2
8

E

2
0

3
0

E

全球GDP实际增速（%） 全球GDP增速预测（%）

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

12

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

印度 越南 马来西亚 印度尼西亚 巴西

%% %%

%% %%

research.95579.com

13



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 14 / 39 

公司研究 | 深度报告 

图 14：国内 MDI 表观消费量及增速 

 

资料来源：卓创资讯，海关总署，长江证券研究所 

 

图 15：2024 年聚合 MDI 下游消费结构  图 16：2024 年纯 MDI 下游消费结构 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

我国 MDI 后续消费增长仍有稳健支撑。国内 MDI 需求集中在冰箱冷柜和纺织服装等领

域，进入 2024 年，消费信心的提振，加之各项促消费政策的落地，如家电“以旧换新”
中央财政补贴政策等，使得我国家电市场需求被有效激活，冰箱冷柜需求强劲增长，2025

年国补延续，冰箱冷柜需求有支撑，而中长期出口依然有望拉动增长。纺织行业 2025

年以来虽受到国际贸易摩擦影响，但依托出口市场结构变化，纺织产品出口金额前 7 月

仍实现小幅增长，服装及衣着附件出口金额同比基本持平。近些年 MDI 无醛生态胶为家

居板材赋予了“无醛添加”的环保特性，还显著提升了板材的物理性能，使得消费者能

够享受到高质量、高环保性的家居体验，行业需求持续提升。2022 年无醛人造板产品

产量约为 810 万 m³（无醛胶合板 160 万 m³，无醛纤维板 20 万 m³，无醛刨花板 630 万

m³），同比增长 36.4%。 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

30

80

130

180

230

280

330

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

表观消费量（万吨） 消费量增速（右）

冰箱冷柜 胶黏剂

汽车 板材

外墙喷涂 集装箱

OCF 管道

其他 热水器

煤矿加固

TPU 氨纶 浆料

鞋底 其他

%% %%

%% %%

research.95579.com

14



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 39 

公司研究 | 深度报告 

图 17：国内家用电冰箱和冷柜产量累计增速  图 18：国内纺织服装出口金额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（2021 年 2 月增速过高数据未显示）  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 19：国内冰箱出口量及增速  图 20：国内各类无醛刨花板产品产量（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，海关总署，长江证券研究所  资料来源：中国木材与木制品流通协会，长江证券研究所 

 

 美国：潜在的降息空间或将促进地产需求改善 

2022 年以来，面对居高不下的通胀压力，美联储选择了激进的加息策略，持续高企的

抵押贷款利率对美国新房和成屋销售造成明显负面影响，目前这两项数据均处于底部区

间震荡。美联储在 2025 年 7 月为期两天的例行会议后，将目标联邦基金利率维持在

4.25%-4.50%的区间，意在使通胀率更接近 2%的目标。但 8 月发布的就业报告显示劳

动力市场急剧放缓，这可能促使美联储降低借贷成本，以避免经济放缓。 
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图 21：美国房屋销售与建设情况  图 22：美国通胀水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 23：美国房屋空置情况  图 24：美国 30 年期贷款利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 欧盟：已进入降息通道，地产需求逐步恢复 

2022-2023 年中，为了应对不断上升的通胀并恢复经济稳定，欧洲央行以前所未有的速

度提高了基准利率，之后随着通胀逐渐缓解，欧洲央行开始降息。在 2022 年和 2023 年

的大部分时间，随着住房负担能力的恶化，房屋销售大幅下滑。与此同时，2022 年和

2023 年家居用品消费也迅速下降。自 2024 年起，随着住房负担能力先趋于稳定并逐渐

改善，住房销售也触底回升。这些因素导致家居用品消费自 2024 年第二季度以来趋于

稳定，2025 年第二季度开始出现初步复苏。 
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图 25：欧盟 27 国房地产 GDP 环比拉动率  图 26：欧元区 3 个月借款利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 27：欧盟委员会预测通胀率（%）  图 28：欧盟住房负担能力、房屋销售预家居用品消费（自 2021Q4 以
来的百分比变化） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：EUROPEAN CENTRAL BANK，长江证券研究所 

 

供给端寡头垄断，进入壁垒高企 

全球 MDI 寡头垄断，海外部分同行经营压力大。全球 MDI 供应商只有八家企业，近十

年以来除万华外，行业几乎没有新进入者，CR5 约为 91%，未来几年行业产能扩增主

要是万华，从供需增长来看平衡式演进，MDI 供需关系良好。企业间对比来看，万华化

学和巴斯夫依托产品多元化以及全产业链一体化的竞争优势，在近几年行业处于景气低

迷期下仍保持盈利稳健，而陶氏、科思创、亨斯迈 2025 上半年均亏损，经营压力大。 
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图 29：2024 年全球 MDI 产能分布 

 

资料来源：各公司官网，长江证券研究所 

 

图 30：全球 MDI 规划产能投放节奏（万吨/年） 

 

资料来源：各公司官网，长江证券研究所（深色为 MDI 行业新增或扩产产能） 
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图 31：全球主要 MDI 企业总收入情况（亿美元）  图 32：全球主要 MDI 企业归属净利润（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所 

MDI 壁垒高企，进入门槛高。近年来，市场担心 MDI 会否有新的进入者。我们认为，从

技术壁垒、准入政策和护城河三个层面来看，可能在不短的时期，国内较难有新的企业

从 0 开始进入 MDI 行业。 

（1）液相光气法为 MDI 主流生产方法，工艺复杂危险性大。MDI 工艺中最重要的环节

是解决氨基向异氰酸根的转化，而目前仅有光气法能够实现工业化生产。国内外企业主

要采用液相光气法生产 MDI，苯胺与甲醛在酸性条件下加热到 100℃进行缩合反应，生

成的二苯基甲烷二胺（MDA）用溶剂溶解后，与光气反应生成粗 MDI，蒸馏精制后得到

纯 MDI，而蒸馏残液则是多亚甲基多苯基多异氰酸酯（PAPI）含量较高的聚合 MDI。由

于光气法的生产装置复杂且存在毒性较大、副产物盐酸过多、污染相对严重等问题，人

们一直在寻找更经济安全的工艺路线，其中包括三光气法、尿素法和碳酸二甲酯（DMC）

法，但在生产成本、单套产能放大和工业化应用等方面均无法与光气法比肩，因此目前

仅停留在小试及中试阶段，预计中短期内 MDI 的主流工业生产方法仍将是光气法。 

图 33：万华烟台工业园 60 万吨/年 MDI 一体化项目流程图 

 

资料来源：公司公告, 环境影响报告书，长江证券研究所 

（2）MDI 行业投资规模巨大，万华投资折旧优势明显。工信部《异氰酸酯（MDI/TDI）

行业准入条件》要求新建 MDI 装置单套起始规模必须达到 30 万吨/年及以上，按照 2 万

元/吨投资额来算，单套 MDI 装置投资规模在 60 亿元以上，中小企业难以企及。国内其

它 MDI 厂商设备大多采用进口，根据各项目的环评报告，重庆巴斯夫及上海联恒的 MDI

单吨投资额都在 2 万元/吨左右。而万华拥有自主产权的 MDI 技术，设备大多在本土制

造，烟台也有着相对较为便宜的土地成本和人工成本，因此单吨投资额相对较低，宁波
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万华由于产能更大，因此单吨投资额比烟台更低。我们测算，相对于国内平均水平，万

华的 MDI 折旧成本优势大约为 300~500 元/吨。 

图 34：国内 MDI 项目单吨投资额比较 

 

资料来源：各项目环评报告, 公司公告，中国化工报，长江证券研究所 

（3）公司持续工艺打磨，MDI 技术已经进入第七代。二十年来，万华化学始终致力于

MDI 制造技术突破，先后主持了 MDI 技术 6 次升级换代，采用第 7 代技术的 MDI 装置，

单套产能达 120 万吨/年，规模是国际同行的 2 倍以上，并在本质安全、单耗能耗、产

品质量等各方面实现领先。 

 

景气有望逐步向好 

MDI 目前景气低迷，主要是因为年初以来中美贸易摩擦影响，以及全球产业链处于重构

阶段，而这些影响目前都有改善趋势（全球 MDI 贸易体量巨大，个别国家进出口限制影

响较小）。公司面对关税政策引发的市场波动，科学决策、坚定策略，有效稳定市场，在

海外深入下沉渠道布局，将全球营销机构扩充至 28 个，全球供应链和技术服务网络实

现高效本土化运营。当前聚合 MDI/纯 MDI 价差历史分位分别为 8.8%/12.3%，处于底

部位置，随着供需双重推动，MDI 景气度有望触底反弹。从中长期来看，MDI 行业格局

稳固，公司作为行业龙一，依然有望在未来占得良机。 

图 35：聚合 MDI 价格价差  图 36：纯 MDI 价格价差 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所  资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 
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图 37：2024 年全球主要国家 MDI 进口量  图 38：2024 年全球主要国家 MDI 出口量 

 

 

 

资料来源：Trademap，长江证券研究所  资料来源：Trademap，长江证券研究所 
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TDI：供给紧缺，价格大幅上涨 

TDI 主要用于生产海绵、固化剂等。TDI（甲苯二异氰酸酯）为常用的多异氰酸酯中重要

的一种，主要应用于海绵、固化剂、胶粘剂、密封剂等领域，其中 TDI 在海绵中的应用

占据了 65%的需求，主要终端应用于家具及运输领域。根据 2,4-TDI 与 2,6-TDI 两种异

构体的比例，TDI 可被分为 TDI-65、TDI-80 以及 TDI-100 等，聚氨酯领域最常用的是

TDI-80。 

图 39：2024 年我国 TDI 下游消费结构 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

从大的供需周期来看，TDI 供需基本平衡。随着下游家具等市场扩大，全球以及中国 TDI

市场保持较快增长，2020 年受流行性事件冲击，TDI 下游需求萎缩，2021 年以来全球

经济进入快速恢复阶段，TDI 又开启了快速增长通道。根据科思创预计，随着下游家具、

汽车需求的稳步增长，全球 TDI 未来几年需求量有望保持 6%左右的复合增速。由于

2017-2019 年全球 TDI 行业的大幅扩产，导致行业供给过剩，虽寡头垄断，但是盈利长

期处于低位，经历了这几年的产能消化，TDI 行业进入拐点，盈利企稳。 

图 40：全球 TDI 消费量及增速 

 

资料来源：HIS，天天化工网，Covestro，长江证券研究所 
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图 41：我国家具类商品零售额及增速  图 42：我国家具及其零件出口金额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 43：2024 年全球 TDI 产能分布 

 

资料来源：各公司官网，长江证券研究所 

公司一方面推动 TDI 产品扩能，另外一方面持续开展各园区装置优化和技术迭代，开发

并投用超低盐酸比等多项新技术，逐步突破装置运行瓶颈，在显著降本的同时实现产品

质量再提升，保持 TDI 产品全球领先优势。同行 TDI 企业竞争处于劣势，产能呈现持续

退出态势，例如巴斯夫在 2023 年退出了德州 30 万吨/年 TDI 产能，三井化学决定将大

牟田工厂 12 万吨/年 TDI 产能缩减至 5 万吨/年。 
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图 44：全球 TDI 规划产能投放节奏（万吨/年） 

 

资料来源：各公司公告，天天化工网，百川盈孚，长江证券研究所（深色为 TDI 行业新增或扩产产能） 

TDI 供需逆转，价格明显上涨。2025 年以来，下游国内家具行业需求旺盛，对 TDI 需

求有明显拉动。供给端，全球多套装置停产叠加需求拉动，TDI 价格仍处于上升通道。

中期来看，2027 年华鲁恒升新产能投产前行业产能相对稳定，随着需求的抬升，TDI 价
格有望保持高景气。 

表 4：TDI 主要装置停产检修情况 

公司 
产能规模 

（万吨/年） 
装置运行情况 

万华福建 72 TDI 装置因原料端问题，一期装置临时停车，二期装置低负荷运行 

万华新疆 20 装置于 7 月 15 日开始检修，即将恢复重启 

甘肃银光 12 
2025 年 7 月 27 日开始检修，因工厂事故原因，重启推迟至 8 月下

旬 

万华烟台 30 8 月 15 日前后停车检修 45 天 

德国科思创 30 7 月 12 日火灾影响，导致多马根 TDI 生产线暂停，复产时间未知 

BC 公司 25 
装置及相关配套装置于 2025 年 7 月 23 日开始陆续停产检修，预

计检修 30 天左右 

日本三井 5 
7 月 27 日突发意外，该工厂 TDI 产能将按此前公布的调整计划，

从 12 万吨/年永久性缩减至 5 万吨/年，目前装置暂时停车 

韩国韩华 15 因设备故障暂时停产 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 

 

万吨/年 公司 地点 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

巴斯夫 德国 8 38 38 38 30 30 30 30 0 0 0 0 0

科思创 德国 46.5 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

BC公司（万华） 匈牙利 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

Vencorex 法国 12.6 0

巴斯夫 美国 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

科思创 美国 20 20 20 20 20 22 22 22 22 22 22 22 22

Petroquimica Rio Tcrcero 阿根廷 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8

巴斯夫 韩国丽水 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

OCI 韩国群山 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

KPX（韩华） 韩国丽水 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

MCNS（三井、SKC合资） 鹿岛、大牟田 24.5 12.8 12.8 12.8 12.8 12.8 12.8 12.8 12.8 12.8 5 5 5

NPU 日本南阳 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

Karoon 伊朗 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

GNFC 印度 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7

Sadara 沙特 0 0 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

沧州大化 河北 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

东南电化（万华福建） 福建 10 10 10 10 10 10 10 10 25 36 69 69 69

甘肃银光 甘肃 10 10 10 10 10 12 12 12 12 12 12 12 12

和山巨力（万华收购） 烟台/新疆 8 8 8 8 23 23 23 23 15 20 20 20 20

上海巴斯夫 上海 16 16 16 16 16 16 16 22 22 22 22 22 22

上海科思创 上海 25 25 25 25 31 31 31 31 31 31 31 31 31

连石化工 辽宁 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

华鲁恒升 30

万华化学 烟台 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

288.6 277.8 297.8 332.8 345.8 349.8 349.8 355.8 332.8 348.8 374 374 404

欧洲

美洲

亚洲

合计
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图 45：TDI 价格价差 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所 
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石化：原材料优势打造行业护城河 

2021 年，公司百万吨乙烯项目的全面达产，叠加景气上移，石化板块规模大幅增长。

2022 年以来，由于行业产能的过快增长，终端需求转弱，石化板块盈利承压，我们跟踪

的 C3/C4（丙烷/丁烷产业链）以及 C2（乙烷产业链）装置综合价差均大幅下滑，到达

景气低位，2025Q3 以来有所修复。2025 年上半年，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。 

根据我们发布的深度报告《乙烷船加速落地，石化价值有望重估》，公司在港口资源、超

大型乙烷船（ALEC）、生产环节（乙烷制乙烯装置）构建起全产业链一体化优势，未来

随着前端资源的逐步导入，公司的石化业务将显现出强大的竞争优势。参考在石化业务

领先构筑全产业链一体化的卫星化学，公司石化业务盈利将有明显提升空间。 

图 46：万华 C3/C4 产品综合价差  图 47：万华 C2 产品综合价差 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2025.8.17）  资料来源：Wind，长江证券研究所（截至 2025.8.17） 

 

图 48：公司石化业务和卫星化学功能化学品业务毛利率对比（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司引入战略投资者，加强石化业务竞争力。2024 年 1 月，福建省自然资源厅发布福

清万融新材料一体化项目用海获国务院批复，用海总面积 218.7 公顷。万融新材料一体

化项目选址福清市江阴半岛东南侧，建设丙烷脱氢等生产设施及配套设施。该项目建成

后，将利用进口丙烷资源，以国际先进的丙烷脱氢（PDH）技术为龙头，发展一体化产

业，项目采用 Lummus 工艺，主攻高端聚烯烃产品，引领聚烯烃行业发展方向，并为丙
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烯下游新材料产业的大力发展创造条件，推动石化行业高质量发展。2024年 7月 23日，

万华化学、万融新材料（福建）有限公司与阿布扎比国家石油公司（ADNOC）、北欧化

工（Borealis）、博禄化学（Borouge）签署《项目合作协议》。ADNOC、Borealis、Borouge

组成投资联合体和万融新材料按照 50%：50%持股比例组建中外合资公司，共同启动在

福建省福州市建设一套 160 万吨/年特种聚烯烃一体化设施。另外，万华化学（烟台）石

化有限公司拟采用增资扩股方式引进拥有丰富 LPG 资源的境外化工企业作为战略投资

者，以保证 LPG 原料的长期稳定供应。 

图 49：万融新材料股权图 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

表 5：公司当前石化装置产能明细 

PDH（烟台） 产能（万吨/年） 
乙烯一期 

（烟台） 
产能（万吨/年） 

乙烯二期 

（烟台） 
产能（万吨/年） PDH（蓬莱） 产能（万吨/年） 

丙烷脱氢 75 乙烯 100 乙烯 120 丙烷脱氢 90 

丙烯酸 30 聚氯乙烯 40 加氢汽油 70 环氧丙烷 40 

丙烯酸酯 42 环氧乙烷 15 芳烃 42 环氧乙烷 30 

LPG 精制 80 LLDPE 45 丁二烯 19 聚丙烯 30 

丁烷异构化 65 PO/SM 30/65 HDPE 35 丙烯酸及酯 16 

PO 24 丁二烯 5 LDPE 25 聚醚多元醇 50 

MTBE 76   POE 20 EOD 30 

正丁醇 25   聚丙烯 50   

新戊二醇 4       
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聚醚多元醇 30       

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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精细化工及新材料：公司更加聚焦，提升附加值 

公司精细化工及新材料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。 

 功能化学品分公司拥有特种异氰酸酯、特种胺及中间体等多个产品系列，致力于为

下游客户提供高性能、质量稳定的原材料和解决方案，推动复合材料、涂料、聚氨

酯、橡胶助剂等产业绿色可持续发展。 

 新材料事业部主要产品包括热塑性聚氨酯弹性体（TPU）、聚烃弹性体（POE）、尼

龙弹性体（PEBA）、聚甲基丙烯酸甲酯（PMMA）、水处理膜等，广泛应用于光伏、

汽车、鞋服等领域，为客户提供定制化材料解决方案。 

 表面材料事业部致力于环保型涂料&粘合剂原材料、SAP、有机硅中间体及终端胶

粘剂的研发、生产、销售和服务，下游市场涵盖建筑和工业涂料、汽车涂料、水性

粘合剂、电子胶粘剂、织物涂层和合成革、个人和家庭护理、离型剂以及生物基产

品等领域。 

 高性能聚合物事业部业务主要包括聚碳酸酯、生物降解材料、尼龙 12、改性塑料

等高端聚合物以及产业链相关化学品，产品广泛应用于新能源、医疗健康、电子电

器、高端光学、绿色包装等领域，为客户提供高品质、差异化、绿色可持续聚合物

产品及服务解决方案。 

 氯产品事业部业务涵盖 PVC、烧碱、特种 PVC 及其他氯产品，主要应用于建筑材

料、工业制品、日用品等领域。基于公司在异氰酸酯产业链的优势，做大做强氯碱

MDI/TDI/PVC 产业链。 

 营养科技公司产品主要包括香料、营养品及高端中间体，下游应用覆盖营养与健康、

日化香精、食品香精、个人护理等多个领域。通过优质、健康、绿色、低碳的产品

推动行业健康可持续，提升用户生活品质。 

 电池科技有限公司专注于电池材料及相关化学品领域，产品涵盖磷酸铁锂、硅碳负

极、N-甲基吡咯烷酮（NMP）、聚丙烯酸（PAA）等，广泛应用于新能源汽车、储

能、消费电子等领域。通过持续技术创新、产品迭代和产业链整合，为客户提供定

制化、差异化、绿色低碳的电池材料解决方案。 

根据公司 2025 年中报，在新材料开发方面，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。 

表 6：公司精细化工新材料板块产能 

业务单元 产品 地点 目前产能（万吨/年） 计划扩产（万吨/年） 

高分子材料 

SAP 烟台 6 3 

TPU 
烟台 16 5 

烟台 2.5 / 
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PVC 

烟台 40 / 

蓬莱 40 40 

福建 / 96 

异氰酸酯加合物 烟台 3 / 

异氰酸酯三聚体 烟台 1 / 

PC 烟台 60 0.15 

双酚 A 烟台 48 / 

MMA 烟台 17 / 

PMMA 烟台 16 / 

MS 树脂 烟台 / 5 

MIBK 烟台 / 3 

尼龙 12 烟台 4 0.2 

α-烯烃 烟台 / 10 

POE 烟台 20 / 

可降解塑料 眉山 6 7.5 

NMP 眉山 8 / 

顺酐 烟台 20 / 

改性树脂（PC/PP） 眉山 25 / 

改性塑料 眉山 10 / 

ABS 烟台 / 40 

HDI 
宁波 10 / 

烟台 3 / 

IPDI 烟台 3 / 

HMDA/HMDI 烟台 2 / 

聚氨酯固化剂 AD 烟台 3 1 

间苯二甲胺 烟台 / 2 

水性树脂 

烟台 10 / 

宁波 5 5 

珠海 30 / 

眉山 / 10 

有机硅 MQ 树脂 烟台 2 2 

PDMS 烟台 0.9 / 

聚醚胺 烟台 4 / 

EOD、HEMA 烟台 17 / 

IPAM 烟台 / 0.05 

聚砜 烟台 / 0.15 

RO 膜 烟台 800 万㎡ / 

PTBP 烟台 1.2 0.8 
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NPG 烟台 10 / 

TMP 烟台 5 / 

催化剂 

催化剂一期项目 烟台 0.21 0.03 

催化剂二期项目 烟台 0.21 / 

催化剂三期项目 烟台 / 0.16 

香精香料 

柠檬醛及衍生物 烟台 4.8 / 

合成香料 烟台 0.67 1.2 

增香剂 烟台 / 0.42 

营养品 烟台 / 2.2 

润肤剂 烟台 / 3 

新能源材料 

锂电三元正极材料 眉山 1 / 

磷酸铁正极材料 眉山 5 7 

磷酸铁锂正极材料 
眉山 / 10 

海阳 / 10 

六氟磷酸锂 烟台 / 1 

碳酸酯 烟台 / 15 

负极粘合剂 宁波 / 5 

资料来源：万华化学公告，长江证券研究所 
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管理：降本节费，控制资本开支，不断打磨竞争
优势 

据 2025 年半年报，2025 年下半年公司将继续在“变革年”管理主题的指引下，围绕六

大重点领域开展工作：一是推进精益生产，提升公司运营效能；二是强化低成本采购，

优化供应链管理；三是实施高质量投资，培育增长动能；四是打造卓越营销，提升市场

竞争力；五是加快拓展布局，培育新增长点；六是深化可持续发展，践行社会责任。通

过系统推进“观念变革、组织变革、预算管理变革和激励体系变革”和六大重点工作，

持续提升公司核心竞争力。 

降本：技术改进叠加绿电推进，公司降本不断进步 

公司持续技术创新实现成本优化。公司持续开展各园区装置优化和技术迭代，开发并投

用超低盐酸比等多项新技术，逐步突破装置运行瓶颈，在显著降本的同时实现产品质量

再提升，保持万华 MDI、TDI 产品全球领先优势；POCHP 装置单套产能达到世界最大；

多元醇新工艺投用，各项指标位居行业领先；开发多款高端聚烯烃产品，产品竞争力显

著提升。公司绿电项目进展顺利，推动能源升级。 

表 7：公司绿电项目进展 

序号 具体内容 

1 
万华化学与华能集团建设海阳渔光互补项目，已于 2024 年 9 月份并网 70MW，该项目计划
装机容量 200MW，年上网电量 2.53 亿度，相当于减少 14 万吨碳排放 

2 

万华化学与国能集团合资成立的连江龙源万华新能源有限公司于 2023 年登记注册，双方共
同建设位于福建省最大岛屿的马祖列岛主岛上的 310MWp 海上风电项目，规划安装 23 台单
机容量 13.6MW 的风电机组，实现年发电量达 14.5 亿度，年二氧化碳减排量 80 万吨 

3 
万华成功入股招远核电，获得 14%的电量权益，未来总装机 720 万 KW“华龙一号”将给万
华带来约 70 亿度的清洁电力，年二氧化碳减排量 376 万吨 

4 

2024 年，万华化学在清洁能源投资、市场化合作方面不断寻求突破，通过与三门核电合作并
获得其全部市场化电量，公司成为浙江省唯一一个核电直签用户，预计 2025 年，宁波生产
基地的清洁电力占比将由 4%提升至 40% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

节费：费用率处于下行趋势 

公司成立集团财务共享中心，深化战略财务、业务财务、共享财务的三支柱模式，完成

生产基地阿米巴体系推广，推行预算管理变革，提升全员经营意识，持续完善“合规、

高效、智慧”的财务管理体系。截至 2025 上半年，公司期间费用率为 5.3%，相比 2024

年已有一定下降，公司对内进行组织和预算管理变革，未来费用端优化仍有持续进步空

间。 
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图 50：公司费用率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

扩张：聚焦经营，资产负债率有望回落 

资本开支放缓，公司有望迎来现金流改善。公司 2023 年实际完成投资额 416.4 亿元，

2024 年实际投资额 401.5 亿元，特别是大型石化项目的投资拉高整体投资规模，截至

2025Q2，公司资产负债率为 65.8%。2025 年公司计划投资 252.4 亿元，整体投资规模

有明显缩减，随着经营业绩的稳健释放，公司或将迎来现金流的持续改善，预计资产负

债率也有望回落。公司采取“聚焦”“经营”的战略，夯实优势的稳健投资，促进公司冬

去春来，持续向好。 

图 51：公司在建工程和资本开支情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 52：公司资产负债率变化  图 53：公司短期借款和长期借款情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资建议：维持“买入”评级 

全球及中国化工龙头迎至暗时刻，但供给悄然发生积极转变。公司主业 MDI、TDI、石

化、新材料多业务条线或处于拐点向上时刻，随着管理优化，经营形势前景可观。预计

公司 2025-2027 年归属净利润分别为 141.0、184.5、202.2 亿元。 
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风险提示 

1、安全风险。化工生产安全是公司生存发展的生命线，关乎员工生命安全与社会稳定

大局。公司始终将安全生产置于首位，严格落实主体责任健全责任体系与标准规范，强

化重点领域风险管控，深化智能化技术应用，持续提升本质安全水平。 

2、行业竞争加剧的风险。近年来石化行业产能持续扩张，但需求增长乏力，导致供需

失衡。煤化工及乙烷产业链凭借成本优势加剧市场竞争，石油基大宗化学品普遍亏损。

受此影响，国际多家企业已关停或退出相关产能。公司采用乙烷、石脑油混合进料的第

二套乙烯装置已在上半年开车成功，采用丙烷进料的第一套乙烯装置正在进行乙烷进料

改造，改造完成后将获得成本优势，从根源上提高公司石化业务盈利能力。 

3、海外经营环境变化风险。近年来，国际经营环境复杂多变，部分国家和地区贸易保

护措施频出，对企业出口业务造成冲击。公司积极应对全球贸易环境变化，充分发挥海

外生产基地供应优势，保障全球市场稳定供应。同时，进一步深化全球市场布局，加快

新兴市场拓展速度，以更加分散化的全球布局，应对全球贸易的不确定性影响。 

4、技术风险。化工新材料行业技术不断变革，如果新工艺新技术路线发现，并具备明

显竞争优势，或对传统工艺造成冲击。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，我们预计随着 MDI/TDI 景气提升，

公司业务有望稳健运行。基于以上假设，我们预测 2025-2027 年营收分别为

2106.6/2197.7/2253.5 亿元，同比增速分别为 15.70%/4.33%/2.54%，归属净利润分别

为 141.0/184.5/202.2 亿元，同比增速分别为 8.19%/30.87%/9.60%。若上述假设不成

立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响包括但不限于公

司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。极端悲观假设下，若聚氨酯景气下行，则公

司未来收入/业绩增速可能会有所下滑。假设悲观情况下，2025-2027 年公司营业收入同

比增速分别降低至 5%/3%/2%，毛利率分别降低至 14.5%/14.5%/14.5%，则对应测算

归母净利润同比增速将分别降低至-7.59%/3.00%/2.00%。 

表 8：公司收入和利润敏感性分析（亿元） 

 基准情形 悲观情形 

 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1820.7 2106.6 2197.7 2253.5 1820.7 1911.7 1969.1 2008.5 

——yoy 3.83% 15.70% 4.33% 2.54% 3.83% 5.00% 3.00% 2.00% 

毛利率 16.16% 14.78% 16.76% 17.32% 16.16% 14.50% 14.50% 14.50% 

归母净利润 130.3 141.0 184.5 202.2 130.3 120.4 124.1 126.5 

——yoy -22.49% 8.19% 30.87% 9.60% -22.49% -7.59% 3.00% 2.00% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 182069 210662 219777 225358  货币资金 24533 5000 5000 5000 

营业成本 152643 179518 182950 186326  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 29427 31144 36827 39033  应收账款 12319 14254 14870 15248 

％营业收入 16% 15% 17% 17%  存货 24107 29510 30074 30629 

营业税金及附加 1084 1264 1319 1352  预付账款 2124 2497 2545 2592 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 6907 7323 7398 7444 

销售费用 1619 2107 2198 2254  流动资产合计 69990 58584 59887 60913 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 9651 9851 10051 10251 

管理费用 3023 3581 3736 3831  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 118828 148371 178514 209256 

研发费用 4550 5477 5714 5859  无形资产 11971 13671 15371 17071 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  商誉 2196 2196 2196 2196 

财务费用 2094 3317 3095 2808  递延所得税资产 3648 3648 3648 3648 

％营业收入 1% 2% 1% 1%  其他非流动资产 77048 79148 81248 83348 

加：资产减值损失 -740 -5 -5 -5  资产总计 293333 315469 350916 386683 

信用减值损失 -203 0 0 0  短期贷款 35557 22477 15912 7200 

公允价值变动收益 -76 0 0 0  应付款项 26612 29510 30074 30629 

投资收益 709 843 879 901  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 17966 17711 23178 25402  应付职工薪酬 1005 3590 3659 3727 

％营业收入 10% 8% 11% 11%  应交税费 990 3160 3297 3380 

营业外收支 -1042 0 0 0  其他流动负债 61918 54437 55251 56050 

利润总额 16924 17711 23178 25402  流动负债合计 126083 113174 108192 100986 

％营业收入 9% 8% 11% 11%  长期借款 48176 48176 48176 48176 

所得税费用 2133 2214 2897 3175  应付债券 3400 3400 3400 3400 

净利润 14791 15497 20281 22227  递延所得税负债 805 805 805 805 

归属于母公司所有者的净利润 13033 14102 18456 20227  其他非流动负债 11369 11369 11369 11369 

少数股东损益 1758 1395 1825 2000  负债合计 189833 176925 171943 164736 

EPS（元） 4.16 4.50 5.90 6.46  归属于母公司所有者权益 94626 128276 166879 207853 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8874 10269 12094 14095 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 103500 138544 178973 221947 

经营活动现金流净额 30053 20542 33155 34994  负债及股东权益 293333 315469 350916 386683 

取得投资收益收回现金 349 843 879 901  基本指标     

长期股权投资 -2606 -200 -200 -200   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -21250 -22000 -22000 -22000  每股收益 4.16 4.50 5.90 6.46 

其他 -13572 -2100 -2100 -2100  每股经营现金流 9.60 6.56 10.59 11.18 

投资活动现金流净额 -37078 -23457 -23421 -23399  市盈率 15.14 13.99 10.69 9.76 

债券融资 3400 0 0 0  市净率 2.09 1.54 1.18 0.95 

股权融资 957 0 0 0  EV/EBITDA 8.65 9.79 8.12 7.46 

银行贷款增加（减少） 396 -13080 -6565 -8712  总资产收益率 4.4% 4.5% 5.3% 5.2% 

筹资成本 -11312 -3538 -3170 -2883  净资产收益率 13.8% 11.0% 11.1% 9.7% 

其他 12745 0 0 0  净利率 7.2% 6.7% 8.4% 9.0% 

筹资活动现金流净额 6186 -16618 -9735 -11596  资产负债率 64.7% 56.1% 49.0% 42.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -838 -19533 0 0  总资产周转率 0.62 0.67 0.63 0.58 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200 号国华金融中心 B 栋 22、23 层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88 号长江证券大厦 37 楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16 号院 1 号楼泰康集团大厦 23 层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 3 期 36 楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可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。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
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