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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (2.3) 8.8 24.1 (1.9) 

相对上证综指 (20.1) 2.0 9.0 (37.4)  
  

发行股数 (百万) 3,130.47 

流通股 (百万) 3,130.47 

总市值 (人民币 百万) 213,279.03 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,017.09 

主要股东  

烟台国丰投资控股集团有限公司 21.59%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 8 月 28 日收市价为标准 

   
 

 

 

 

 

相关研究报告 

《万华化学》20250418 

《万华化学》20240815 

《万华化学》20240325  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

基础化工：化学制品 
 

证券分析师：徐中良 

(8621)20328516 

zhongliang.xu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300524050001 

 

证券分析师：余嫄嫄 

(8621)20328550 

yuanyuan.yu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517050002 

 
 
  

 

万华化学 
  
管理变革成效凸显，自研技术加速转化 
  
公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营业收入 909.01 亿元，
同比减少 6.35%；实现归母净利润 61.23 亿元，同比减少 25.10%。其中第二
季度实现营收 478.34 亿元，同比下降 6.04%；归母净利润 30.41 亿元，同比
下降 24.30%。公司管理变革成效显著，资源配置效率提升，同时坚持以创新
驱动产业升级，自研技术加速成果转化，看好公司聚氨酯领域的综合竞争力，
以及新材料领域的技术创新能力，维持“买入”评级。 

支撑评级的要点 

 管理变革成效凸显，石化业务短期承压。2025 年上半年公司聚氨酯、石化、精细化学
品板块营业收入分别为 368.88 亿元 /349.34 亿元 /156.28 亿元，同比分别
+4.04%/-11.73%/+20.41%。公司销售毛利率为 13.84%，同比下降 2.57pct，其中聚氨酯、
石化、精细化学品板块毛利率分别为 +25.68%/-0. 37%/+9.55% ，同比分别
-2.32pct/-4.89pct/-7.44pct。石化板块由于上半年石化行业产能集中释放，石化产品价格
走低，利润空间进一步压缩。费用管控成效显著，资源配置效率提升，管理费用/销售
费用/研发费用/财务费用分别为 11.78 亿元/7.79 亿元/22.91 亿元/5.98 亿元，同比分别
-17.11%/+6.32%/+10.10%/ -46.09%。随着公司管理变革深化以及石化产业景气度修复，
未来业绩有望提升。 

 产能释放节奏加快，各基地稳步发展。2025 年上半年聚氨酯业务产销量达 298 万吨/303
万吨，同比增长 5.30%/12.64%；石化业务产销量达 295 万吨/285 万吨，同比增长
6.50%/3.64%；精细化学品产销量分别为 124 万吨/119 万吨，同比增长 24.00%/29.35%。
烟台工业园完成 14 套装置大修并成功开车，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，改造完成后预计将显著提高盈利能
力。宁波工业园从产业链源头优化，副产盐酸进一步下降，有效提升收益。匈牙利 BC
公司依据外部市场电力价格动态调整电厂、氯碱等配套装置运行负荷，运营成本和维
修费用均得到有效控制。福建工业园建立对标标准化机制，显著增加基地收益,并首次
进行产业链全停大修节约费用。四川眉山工业园锚定全球新能源材料领军者的战略定
位，电池材料业务生产与技改并行，产品合格率提升，单月产能达到行业领先水平。 

 自研技术加速转化，新材料品类不断丰富。公司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，打造成本竞争力。公司 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，延伸特种胺的产业链；砜
聚合物产出合格品，完善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。根据 2025 年半年报，2025 年公司已申请国内外发明
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。
随着技术成果加速转化，公司的核心竞争力持续提升。 

估值 

 公司管理变革成效显著，资源配置效率提升，同时坚持以创新驱动产业升级，自研技
术加速成果转化，预计 2025-2027 年 EPS 分别为 4.29 元、5.61 元、5.61 元，当前股价
对应 PE 为 15.9 倍、12.2 倍、12.2 倍，看好公司聚氨酯领域的综合竞争力，以及新材料领
域的技术创新能力，维持“买入”评级。 

评级面临的主要风险 

 新产能爬坡与投产进度不及预期，产品价格大幅下行风险，下游需求复苏不及预期，原材料
价格波动与能源成本上行，海外拓展及供应链扰动风险、全球贸易摩擦扩大的风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 175,361 182,069 202,378 217,670 223,381 

增长率(%) 5.9 3.8 11.2 7.6 2.6 

EBITDA(人民币 百万) 31,809 31,230 34,404 42,232 44,165 

归母净利润(人民币 百万) 16,816 13,033 13,421 17,554 17,548 

增长率(%) 3.6 (22.5) 3.0 30.8 0.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 5.37 4.16 4.29 5.61 5.61 

市盈率(倍) 12.7 16.4 15.9 12.2 12.2 

市净率(倍) 2.4 2.3 2.1 1.8 1.7 

EV/EBITDA(倍) 11.1 11.5 9.8 7.5 6.6 

每股股息 (人民币) 1.6 0.7 1.3 1.7 1.7 

股息率(%) 2.1 1.0 1.9 2.5 2.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2025 年上半年年报摘要 

(亿元) 2025 上半年度 2024 上半年度 同比增长(%) 

一、营业总收入 909.01 970.67 (6.35) 

二、营业总成本 838.19 869.96 (3.65) 

其中：营业成本 783.20 811.35 (3.47) 

营业税金及附加 6.54 5.18 26.20 

销售费用 7.79 7.33 6.32 

管理费用 11.78 14.21 (17.11) 

研发费用 22.91 20.81 10.10 

财务费用 5.98 11.09 (46.09) 

资产减值损失 (3.11) (0.06) (5,078.99) 

三、其他经营收益 6.91 5.26 31.25 

公允价值变动收益 (2.93) (0.24) (1,097.61) 

投资收益 3.96 3.58 10.60 

四、营业利润 76.43 105.71 (27.70) 

加：营业外收入 1.34 0.17 683.66 

减：营业外支出 2.48 1.25 97.66 

五、利润总额 75.28 104.62 (28.04) 

减：所得税 8.13 14.91 (45.45) 

六、净利润 67.15 89.72 (25.15) 

减：少数股东损益 5.93 7.97 (25.69) 

七、归属母公司净利润 61.23 81.74 (25.10) 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

 

图表 2.公司 2025 年第二季度摘要 

(亿元) 2025 年第二季度 2024 年第二季度 同比增长(%) 

一、营业总收入 478.34  509.06  (6.04) 

二、营业总成本 443.23  460.77  (3.81) 

其中：营业成本 420.15  431.11  (2.54) 

营业税金及附加 3.55  2.42  46.69  

销售费用 3.55  3.42  3.91  

管理费用 4.38  7.34  (40.30) 

研发费用 11.40  10.54  8.21  

财务费用 0.20  5.95  (96.64) 

资产减值损失 (2.56) (0.03) (7,926.07)  

三、其他经营收益 11.41  1.67  585.13  

公允价值变动收益 (3.12) 0.26  (1,312.63) 

投资收益 1.94  1.66  16.47  

四、营业利润 36.27  52.01  (30.26) 

加：营业外收入 1.16  0.04  2,784.44  

减：营业外支出 0.71  0.53  34.40  

五、利润总额 36.72  51.52  (28.73) 

减：所得税 3.33  7.43  (55.18) 

六、净利润 33.38  44.08  (24.27) 

减：少数股东损益 2.98  3.91  (23.93) 

七、归属母公司净利润 30.41  40.17  (24.30) 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 175,361 182,069 202,378 217,670 223,381  净利润 18,300 14,791 15,426 20,651 20,644 

营业收入 175,361 182,069 202,378 217,670 223,381  折旧摊销 11,389 13,022 15,666 18,096 20,417 

营业成本 145,926 152,643 172,654 182,060 188,145  营运资金变动 2,596 15,667 1,178 1,186 2,096 

营业税金及附加 960 1,084 1,174 1,262 1,296  其他 (5,489) (13,428) (1,876) 2,809 169 

销售费用 1,346 1,619 1,720 1,741 1,787  经营活动现金流 26,797 30,053 30,393 42,743 43,327 

管理费用 2,450 3,023 3,137 3,265 3,351  资本支出 (43,098) (35,830) (25,500) (23,500) (18,500) 

研发费用 4,081 4,550 4,655 5,006 4,914  投资变动 (550) (2,586) 0 0 0 

财务费用 1,676 2,094 2,077 1,902 1,523  其他 (1,181) 1,338 698 701 699 

其他收益 943 1,181 1,000 1,000 1,000  投资活动现金流 (44,830) (37,078) (24,802) (22,799) (17,801) 

资产减值损失 (135) (740) (200) (100) (100)  银行借款 23,349 396 (2,448) (11,285) (5,000) 

信用减值损失 (43) (203) (100) (100) (40)  股权融资 (5,684) 2,708 (4,045) (5,266) (5,264) 

资产处置收益 1 39 0 0 0  其他 5,144 3,082 (3,393) (1,244) (1,852) 

公允价值变动收益 82 (76) 0 0 0  筹资活动现金流 22,809 6,186 (9,886) (17,795) (12,116) 

投资收益 621 709 700 700 700  净现金流 4,776 (838) (4,295) 2,148 13,410 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 20,389 17,966 18,361 23,933 23,925        

营业外收入 64 96 68 68 68  财务指标 

营业外支出 444 1,137 800 400 400  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 20,010 16,924 17,630 23,602 23,594  成长能力      

所得税 1,710 2,133 2,204 2,950 2,949  营业收入增长率(%) 5.9 3.8 11.2 7.6 2.6 

净利润 18,300 14,791 15,426 20,651 20,644  营业利润增长率(%) 2.8 (11.9) 2.2 30.3 0.0 

少数股东损益 1,484 1,758 2,005 3,098 3,097  归属于母公司净利润增长率(%) 3.6 (22.5) 3.0 30.8 0.0 

归母净利润 16,816 13,033 13,421 17,554 17,548  息税前利润增长率(%) 3.5 (10.8) 2.9 28.8 (1.6) 

EBITDA 31,809 31,230 34,404 42,232 44,165  息税折旧前利润增长率(%) 9.4 (1.8) 10.2 22.8 4.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 5.37 4.16 4.29 5.61 5.61  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 3.6 (22.5) 3.0 30.8 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.6 10.0 9.3 11.1 10.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.6 9.9 9.1 11.0 10.7 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 16.8 16.2 14.7 16.4 15.8 

流动资产 61,864 69,990 64,322 65,940 80,718  归母净利润率(%) 9.6 7.2 6.6 8.1 7.9 

货币资金 23,710 24,533 20,238 22,386 35,796  ROE(%) 19.0 13.8 12.9 15.1 13.6 

应收账款 9,144 12,319 11,292 11,685 11,274  ROIC(%) 9.0 6.6 6.9 9.1 9.3 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 20,650 24,107 23,852 22,674 24,362  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

预付账款 2,203 2,124 2,193 2,359 2,345  净负债权益比 0.8 0.8 0.7 0.5 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 

其他流动资产 6,157 6,907 6,747 6,837 6,941  营运能力      

非流动资产 191,176 223,343 235,063 239,324 237,829  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 7,641 10,216 10,216 10,216 10,216  应收账款周转率 19.3 17.0 17.1 18.9 19.5 

固定资产 98,764 118,828 130,412 137,619 141,484  应付账款周转率 12.5 8.8 7.7 8.1 8.2 

无形资产 10,786 11,971 11,421 10,871 10,321  费用率      

其他长期资产 73,986 82,327 83,014 80,618 75,807  销售费用率(%) 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 

资产合计 253,040 293,333 299,385 305,264 318,546  管理费用率(%) 1.4 1.7 1.6 1.5 1.5 

流动负债 108,657 126,083 130,291 130,323 133,456  研发费用率(%) 2.3 2.5 2.3 2.3 2.2 

短期借款 43,526 35,557 41,285 40,000 40,000  财务费用率(%) 1.0 1.2 1.0 0.9 0.7 

应付账款 14,980 26,612 26,143 27,464 26,889  每股指标(元)      

其他流动负债 50,151 63,913 62,863 62,860 66,567  每股收益(最新摊薄) 5.4 4.2 4.3 5.6 5.6 

非流动负债 49,929 63,750 54,212 44,674 39,443  每股经营现金流(最新摊薄) 8.6 9.6 9.7 13.7 13.8 

长期借款 39,811 48,176 40,000 30,000 25,000  每股净资产(最新摊薄) 28.3 30.2 33.2 37.1 41.1 

其他长期负债 10,118 15,574 14,212 14,674 14,443  每股股息 1.6 0.7 1.3 1.7 1.7 

负债合计 158,586 189,833 184,504 174,997 172,900  估值比率      

股本 3,140 3,140 3,130 3,130 3,130  P/E(最新摊薄) 12.7 16.4 15.9 12.2 12.2 

少数股东权益 5,798 8,874 10,880 13,977 17,074  P/B(最新摊薄) 2.4 2.3 2.1 1.8 1.7 

归属母公司股东权益 88,656 94,626 104,002 116,289 128,573  EV/EBITDA 11.1 11.5 9.8 7.5 6.6 

负债和股东权益合计 253,040 293,333 299,385 305,264 318,546  价格/现金流 (倍) 8.0 7.1 7.0 5.0 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   



2025 年 9 月 1 日 万华化学 4 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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