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⚫ 业绩稳步增长，经营韧性较强：公司发布 2025 年中报，报告期内实现营业收入

240.0 亿元，同比下滑 2.52%；实现归母净利 4.9 亿元，同比增长 1.50%（对比

2024 年同期考虑收购的调整后口径） 。各板块中，甲醇、醋酸及酯、工业气体、丙

烯及下游、轮胎等板块的销售价格相比去年同期都有所下滑，导致整体毛利率从

24H1 的 8.48%下滑到 7.82%。另外，丙烯及下游产品受上半年广西基地检修影

响，销量也有较大幅度下降（-13.2%）。然而，尽管化工各板块业绩受宏观与检修

影响同比表现略有下降，但公司投资收益稳健，费用管理较好，导致归母净利同比

小幅增长。 

⚫ 持续优化资产结构，强化股东回报。报告期内，公司完成三爱富现金收购，三爱富

是国内氟化工领军企业，已建立了完整的有机氟化学产品链，其研发体系完整，技

术和生产工艺成熟，市场占有率位居行业前列，产品应用于新能源、航空航天、集

成电路等高科技产业。收购三爱富有效增强华谊集团在新兴领域的竞争力，助力公

司从传统化工企业向高端制造和高新技术企业的转型，推动整体业务结构优化升

级。另外，公司的增持计划也在持续进行中，结合年报大幅提升分红率等措施，我

们认为公司在上海国资委发布的《加强我市国有控股上市公司市值管理工作的若干

意见》引领下将不断强化对股东的回报。 

 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.43、0.60、0.60 元，按照可比公司

2025 年 24 倍 PE，对应目标价为 10.32 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 宏观经济波动风险；新项目投产低于预期；能源品价格波动；假设条件变化影响测

算结果。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 40,856 44,645 44,438 47,234 47,969 

  同比增长(%) 6.1% 9.3% -0.5% 6.3% 1.6% 

营业利润(百万元) 1,594 1,493 1,442 2,163 2,265 

  同比增长(%) -21.9% -6.4% -3.4% 50.0% 4.7% 

归属母公司净利润(百万元) 861 911 922 1,278 1,283 

  同比增长(%) -32.8% 5.8% 1.2% 38.7% 0.4% 

每股收益（元） 0.41 0.43 0.43 0.60 0.60 

毛利率(%) 8.3% 7.2% 7.8% 8.9% 9.2% 

净利率(%) 2.1% 2.0% 2.1% 2.7% 2.7% 

净资产收益率(%) 3.9% 4.0% 4.0% 5.3% 5.0% 

市盈率 21.3 20.2 19.9 14.4 14.3 

市净率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止到 2025 年 8 月 25 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

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

万华化学 4.16  4.36  5.36  6.24  16.37  15.63  12.72  10.92  

荣盛石化 0.07  0.28  0.46  0.61  135.72  34.65  21.53  16.01  

金能科技 -0.07  0.15  0.27  0.39  -116.98  53.99  29.20  20.47  

巨化股份 0.73  1.58  1.96  2.30  47.80  22.02  17.68  15.08  

贵州轮胎 0.40  0.40  0.52  0.66  11.77  11.71  8.99  7.07  

调整后平均      24.00 17.00 14.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 16,361 15,829 15,755 17,047 18,704  营业收入 40,856 44,645 44,438 47,234 47,969 

应收票据、账款及款项融资 2,826 2,573 2,561 2,722 2,764  营业成本 37,449 41,412 40,958 43,011 43,538 

预付账款 521 414 412 438 444  销售费用 614 597 622 661 672 

存货 4,973 5,435 5,375 5,644 5,714  管理费用 1,122 1,067 1,111 1,181 1,199 

其他 2,030 2,200 2,200 2,204 2,206  研发费用 814 927 978 1,039 1,055 

流动资产合计 26,711 26,450 26,303 28,055 29,832  财务费用 253 337 360 354 334 

长期股权投资 5,024 5,299 5,299 5,299 5,299  资产、信用减值损失 316 175 193 41 119 

固定资产 18,863 17,882 22,808 22,961 23,906  公允价值变动收益 28 17 17 17 17 

在建工程 1,127 3,834 757 991 309  投资净收益 594 812 541 541 541 

无形资产 1,970 1,985 1,985 1,985 1,985  其他 684 534 668 657 655 

其他 10,012 9,423 9,204 8,986 8,914  营业利润 1,594 1,493 1,442 2,163 2,265 

非流动资产合计 36,995 38,422 40,053 40,222 40,413  营业外收入 27 56 25 25 25 

资产总计 63,707 64,872 66,356 68,277 70,244  营业外支出 114 20 15 15 15 

短期借款 2,053 2,900 3,178 2,900 2,900  利润总额 1,507 1,529 1,452 2,173 2,275 

应付票据及应付账款 6,498 7,029 6,952 7,301 7,390  所得税 219 281 266 399 417 

其他 18,847 17,124 17,119 17,196 17,216  净利润 1,289 1,248 1,185 1,774 1,857 

流动负债合计 27,397 27,054 27,249 27,397 27,506  少数股东损益 428 338 264 496 574 

长期借款 7,211 8,538 8,538 8,538 8,538  归属于母公司净利润 861 911 922 1,278 1,283 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.41 0.43 0.43 0.60 0.60 

其他 1,439 1,364 1,364 1,364 1,364        

非流动负债合计 8,650 9,902 9,902 9,902 9,902  主要财务比率      

负债合计 36,048 36,955 37,151 37,298 37,408   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 4,889 5,286 5,550 6,046 6,620  成长能力      

实收资本（或股本） 2,131 2,131 2,123 2,123 2,123  营业收入 6.1% 9.3% -0.5% 6.3% 1.6% 

资本公积 9,956 9,209 9,321 9,321 9,321  营业利润 -21.9% -6.4% -3.4% 50.0% 4.7% 

留存收益 10,853 11,486 12,408 13,686 14,969  归属于母公司净利润 -32.8% 5.8% 1.2% 38.7% 0.4% 

其他 (170) (197) (197) (197) (197)  获利能力      

股东权益合计 27,659 27,916 29,204 30,979 32,836  毛利率 8.3% 7.2% 7.8% 8.9% 9.2% 

负债和股东权益总计 63,707 64,872 66,356 68,277 70,244  净利率 2.1% 2.0% 2.1% 2.7% 2.7% 

       ROE 3.9% 4.0% 4.0% 5.3% 5.0% 

现金流量表       ROIC 4.1% 3.7% 3.6% 4.9% 4.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,289 1,248 1,185 1,774 1,857  资产负债率 56.6% 57.0% 56.0% 54.6% 53.3% 

折旧摊销 1,491 2,006 461 227 119  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 253 337 360 354 334  流动比率 0.97 0.98 0.97 1.02 1.08 

投资损失 (594) (812) (541) (541) (541)  速动比率 0.78 0.77 0.76 0.80 0.86 

营运资金变动 2,389 1,095 (47) (52) (79)  营运能力      

其它 (4,195) (185) 177 24 102  应收账款周转率 27.5 31.6 30.7 31.7 31.0 

经营活动现金流 633 3,688 1,594 1,786 1,792  存货周转率 7.3 7.5 7.1 7.3 7.2 

资本支出 (2,555) (3,289) (2,247) (420) (359)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (277) (261) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 613 1,094 558 558 558  每股收益 0.41 0.43 0.43 0.60 0.60 

投资活动现金流 (2,218) (2,456) (1,689) 138 199  每股经营现金流 0.30 1.73 0.75 0.84 0.84 

债权融资 1,855 (1,289) 0 0 0  每股净资产 10.73 10.66 11.14 11.75 12.35 

股权融资 961 (747) 103 0 0  估值比率      

其他 (2,107) 320 (81) (632) (334)  市盈率 21.3 20.2 19.9 14.4 14.3 

筹资活动现金流 709 (1,717) 21 (632) (334)  市净率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

汇率变动影响 (34) 30 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.3 2.0 3.3 2.7 2.8 

现金净增加额 (911) (454) (73) 1,292 1,657  EV/EBIT 4.1 4.1 4.2 3.0 2.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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