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万华化学 2025年中报点评： 

2025Q2 业绩环比止跌，周期景气回升或可期待  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 31.3/31.3 

总市值/流通(亿元) 2,053.59/2,05

3.59 

12 个月内最高/最低价

(元) 

100.4/52.1 

 

相关研究报告 
 
<<万华化学 2024年报及 2025年一季

报点评：毛利率下滑拖累业绩，精细

化学品及新材料业务持续增长>>--

2025-04-22 

<<未来三大板块均有项目陆续落地，

夯实公司成长基础>>--2024-03-27 

<<新材料业务持续高增，拟收购铜化

集团化工业务>>--2023-11-17  
  
证券分析师：王亮 
E-MAIL：wangl@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190522120001 

证券分析师：王海涛 
E-MAIL：wanght@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523010001   

 
 

事件：公司发布 2025 年中报，期内实现营业总收入 909.01 亿元，同

比下降 6.35%，实现归母净利润 61.23 亿元，同比下降 25.10%。 

点评： 

Q2 业绩环比止跌，企稳迹象初现。2025 上半年，公司实现营业总收

入 909.01 亿元，同比下降 6.35%，实现归母净利润 61.23 亿元，同比下

降 25.10%。其中，第二季度实现收入 478.33 亿元，环比增长 11%，归母

净利润 30.4 亿元，环比大致持平。分业务板块来看，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。7 月份开始，受海外主要竞争对

手装置出现不可抗力或意外停车的影响，TDI、MDI 价格逐步提升，公司

聚氨酯板块盈利有望逐步改善；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，石化板块业绩下滑；精细化学

品及新材料业务稳定发展，随着相关产品和产能释放，收入体量平稳增长。 

传统主业和精细化学品及新材料产能持续释放。上半年，公司 120 万

吨/年的第二套乙烯装置已一次性开车成功。公司第一套百万吨级乙烯装

置正在进行乙烷进料的技术改造，预计将于 2025 年底完成。新材料方面，

公司 MS 树脂装置一次性开车成功，填补了国内高端光学级 MS 规模化生

产的空白。维生素 A 全产业链贯通，正式进入大健康领域。在新能源领

域，公司自主研发的 POE 项目已开车成功，打破国外垄断。 

投资建议： 

万华化学已形成聚氨酯、石化、精细化学品及新材料三大产业集群，

通过不断延伸产业链、扩大高端化产品生产实现持续高效发展。预计

2025-2027 年公司 EPS 分别为 4.3/5.34/6.29 元，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 182,069 201,936 228,722 262,021 

营业收入增长率(%) 3.83% 10.91% 13.26% 14.56% 

归母净利（百万元） 13,033 13,449 16,703 19,684 

净利润增长率(%) -22.49% 3.19% 24.19% 17.85% 

摊薄每股收益（元） 4.15 4.30 5.34 6.29 

市盈率（PE） 17.19 15.27 12.30 10.43 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 23,710 24,533 26,894 39,827 58,935  营业收入 175,361 182,069 201,936 228,722 262,021 

应收和预付款项 11,347 14,443 16,047 18,153 20,793  营业成本 145,926 152,643 171,339 192,480 220,269 

存货 20,650 24,107 27,060 30,399 34,788  营业税金及附加 960 1,084 1,202 1,361 1,560 

其他流动资产 6,157 6,907 8,214 9,855 11,394  销售费用 1,346 1,619 1,796 2,034 2,330 

流动资产合计 61,864 69,990 78,215 98,234 125,909  管理费用 2,450 3,023 3,353 3,797 4,350 

长期股权投资 7,046 9,651 11,082 12,700 14,584  财务费用 1,676 2,094 3,202 3,311 3,302 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -135 -740 -100 -90 -116 

固定资产 98,764 118,828 162,632 189,327 203,533  投资收益 621 709 786 891 1,020 

在建工程 50,455 63,159 35,579 21,290 13,145  公允价值变动 82 -76 0 0 0 

无形资产开发支出 10,786 11,971 12,535 13,135 13,699  营业利润 20,389 17,966 18,038 22,354 26,320 

长期待摊费用 29 31 33 34 35  其他非经营损益 -379 -1,042 -573 -665 -760 

其他非流动资产 85,962 89,693 98,378 118,405 145,600  利润总额 20,010 16,924 17,465 21,689 25,561 

资产总计 253,040 293,333 320,239 354,889 390,596  所得税 1,710 2,133 2,201 2,733 3,221 

短期借款 43,526 35,557 29,452 24,596 18,286  净利润 18,300 14,791 15,264 18,956 22,339 

应付和预收款项 45,594 69,136 77,604 87,180 99,766  少数股东损益 1,484 1,758 1,814 2,253 2,655 

长期借款 39,811 48,176 59,020 73,371 84,558  归母股东净利润 16,816 13,033 13,449 16,703 19,684 

其他负债 29,655 36,964 39,269 40,732 42,322        

负债合计 158,586 189,833 205,346 225,879 244,931  预测指标      

股本 3,140 3,140 3,130 3,130 3,130   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,816 1,806 1,806 1,806 1,806  毛利率 16.79% 16.16% 15.15% 15.85% 15.93% 

留存收益 83,848 90,147 98,492 110,356 124,355  销售净利率 9.59% 7.16% 6.66% 7.30% 7.51% 

归母公司股东权益 88,656 94,626 104,205 116,069 130,067  销售收入增长率 5.92% 3.83% 10.91% 13.26% 14.56% 

少数股东权益 5,798 8,874 10,689 12,942 15,597  EBIT 增长率 3.77% -7.40% 4.40% 20.97% 15.45% 

股东权益合计 94,454 103,500 114,894 129,011 145,665  净利润增长率 3.59% -22.49% 3.19% 24.19% 17.85% 

负债和股东权益 253,040 293,333 320,239 354,889 390,596  ROE 18.97% 13.77% 12.91% 14.39% 15.13% 

       ROA 8.06% 5.41% 4.98% 5.62% 5.99% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.11% 8.30% 7.99% 8.75% 9.30% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 5.36 4.15 4.30 5.34 6.29 

经营性现金流 26,797 30,053 42,226 52,309 62,064  PE(X) 14.33 17.19 15.27 12.30 10.43 

投资性现金流 -44,830 -37,078 -38,766 -40,648 -38,356  PB(X) 2.72 2.37 1.97 1.77 1.58 

融资性现金流 22,809 6,186 -45 1,081 -4,843  PS(X) 1.38 1.23 1.02 0.90 0.78 

现金增加额 4,684 -821 3,470 12,742 18,865  EV/EBITDA(X) 9.66 9.27 6.94 5.59 4.58 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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