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聚氨酯 万华化学（600309.SH） 买入-B(维持)
Q3业绩同比增长，静待行业景气修复

2025年 10月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2025年 10月 27日

收盘价（元）： 62.49

年内最高/最低（元）： 83.59/52.10

流通A股/总股本（亿）： 31.30/31.30

流通 A股市值（亿）： 1,956.23

总市值（亿）： 1,956.23

资料来源：最闻

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 2.92

摊薄每股收益(元)： 2.92

每股净资产(元)： 37.16

净资产收益率(%)： 8.67

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

王金源

执业登记编码：S0760525080001

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 10月 24日，公司发布《2025年第三季度报告》，2025前三季度实现营

业总收入 1442.3亿元，同比-2.3%；归母净利润 91.6亿元，同比-17.5%；扣

非归母净利润 91.0亿元，同比-16.7%。其中，2025Q3实现营业总收入 533.2

亿元，同环比分别+5.5%/+11.5%;归母净利润为 30.3亿元，同环比分别+4.0%/

-0.2%；扣非归母净利润为 28.6亿元，同环比分别+1.0%/-10.9%。

事件点评

 主要产品销量同比大幅增长。2025Q3，分产品来看，公司聚氨酯系列、

石化系列、精细化学品及新材料系列销量分别为 155/ 175/ 65 万吨，同比分

别增长 9.9%/ 32.6%/ 30.0%，环比分别-1.9%/+15.1%/ 持平。

 2025Q3聚氨酯系列产品整体价格呈现震荡趋势，其中 TDI产品供应偏

紧价格有所提升。纯MDI 产品下游需求总体平稳，供应端进口货源增加，

市场均价约 18300元/吨，较上半年下降 2.7%。聚合MDI三季度冰冷、建筑

市场需求不及预期，市场均价约 15200元/吨，较上半年下降 9%。TDI三季

度受部分装置不可抗力、检修等因素影响，供应偏紧，市场均价约 14700元

/吨，较上半年提升 18.5%。软泡聚醚三季度家居行业需求平稳，汽车行业保

持增长，市场均价约 8000元/吨，较上半年提升 2.6%。

 2025Q3 石化系列产品价格重心整体下移，静待石化行业景气修复。山

东丙烯/ 正丁醇/ 丙烯酸/ 丙烯酸丁酯 /NPG 加氢 /MTBE /LLDPE 膜级/

乙烯法 PVC 价格同比分别 -6.83%/ -20.57%/ +0.40%/ -15.64%/ -24.21%/

-19.87%/ -12.35%/ -12.97%。

 主要原料价格下降抵消部分产品价格下降影响，盈利水平小幅下降。纯

苯/ 5000 大卡动力煤/丙烷 CP /丁烷 CP 均价同比分别-30.05%/ -20.61%/

-9.12%/ -11.96%。2025Q3 销售毛利率和净利率分别为 12.77%/ 6.32%，同比

分别下降 0.63/ 0.26 pct，环比分别+0.60/ -0.65 pct。公司推进“变革年”战略，

系统实施组织与激励体系改革，前三季度多套新装置顺利投产，各业务板块

继续深耕全球市场，不断拓展市场空间和下游应用场景，长期竞争力有望逐

步修复。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 123.1/159.6/178.1 亿元，

对应 PE 分别为 16/12/11 倍。看好公司 MDI 业务绝对龙头地位和成本护

城河，石化板块一体化深化布局，精细化学品与新材料业务打开成长空

间，维持“买入-B”评级。
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风险提示

 原材料价格大幅波动、产能建设进度不及预期、贸易摩擦加剧、宏观经

济增长不及预期等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 175,361 182,069 197,860 217,966 238,910

YoY(%) 5.9 3.8 8.7 10.2 9.6
净利润(百万元) 16,816 13,033 12,312 15,956 17,805

YoY(%) 3.6 -22.5 -5.5 29.6 11.6
毛利率(%) 16.8 16.2 13.8 15.0 15.2
EPS(摊薄/元) 5.37 4.16 3.93 5.10 5.69
ROE(%) 19.4 14.3 11.6 13.4 13.3
P/E(倍) 11.6 15.0 15.9 12.3 11.0
P/B(倍) 2.2 2.1 1.9 1.7 1.5
净利率(%) 9.6 7.2 6.2 7.3 7.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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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 75880 97308 96484 营业收入 175361 182069 197860 217966 238910
现金 23710 24533 29672 44583 42017 营业成本 145926 152643 170555 185271 202595

应收票据及应收账款 9144 12319 11006 14689 13475 营业税金及附加 960 1084 1198 1319 1446

预付账款 2203 2124 2578 2601 3075 营业费用 1346 1619 1759 1938 2124

存货 20650 24107 25902 28422 30982 管理费用 2450 3023 2968 3248 3536

其他流动资产 6157 6907 6722 7012 6935 研发费用 4081 4550 4775 5354 5817

非流动资产 191176 223343 233683 247188 257517 财务费用 1676 2094 1491 1328 1364

长期投资 7046 9651 12060 14916 17549 资产减值损失 -178 -943 -811 -645 -792

固定资产 98764 118828 131638 144096 154494 公允价值变动收益 82 -76 -76 -76 -76

无形资产 10786 11971 12692 13307 13902 投资净收益 621 709 711 710 710

其他非流动资产 74581 82892 77293 74868 71572 营业利润 20389 17966 16039 20625 22988

资产总计 253040 293333 309563 344496 354001 营业外收入 64 96 75 70 76

流动负债 108657 126083 129195 150611 147029 营业外支出 444 1137 1137 1137 1137

短期借款 43526 35557 44244 41837 41291 利润总额 20010 16924 14977 19558 21928

应付票据及应付账款 45594 69136 59057 80197 72079 所得税 1710 2133 1799 2246 2447

其他流动负债 19537 21390 25894 28578 33659 税后利润 18300 14791 13179 17311 19480

非流动负债 49929 63750 66481 64972 60865 少数股东损益 1484 1758 866 1355 1675

长期借款 39811 51576 55424 53356 49528 归属母公司净利润 16816 13033 12312 15956 17805

其他非流动负债 10118 12174 11057 11616 11337 EBITDA 34708 33589 29838 36439 40612

负债合计 158586 189833 195677 215583 207894
少数股东权益 5798 8874 9741 11096 12771 主要财务比率

股本 3140 3140 3130 3130 3130 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1816 1806 1315 1315 1315 成长能力

留存收益 83848 90147 99678 112377 126878 营业收入(%) 5.9 3.8 8.7 10.2 9.6

归属母公司股东权益 88656 94626 104146 117817 133336 营业利润(%) 2.8 -11.9 -10.7 28.6 11.5

负债和股东权益 253040 293333 309563 344496 354001 归属于母公司净利润(%) 3.6 -22.5 -5.5 29.6 11.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.8 16.2 13.8 15.0 15.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 9.67.2 6.2 7.3 7.5

经营活动现金流 26797 30053 16797 45822 28023 ROE(%) 19.4 14.3 11.6 13.4 13.3
净利润 18300 14791 13179 17311 19480 ROIC(%) 11.8 9.3 7.1 8.4 8.7

折旧摊销 10145 11842 11491 13592 15767 偿债能力

财务费用 1676 2094 1491 1328 1364 资产负债率(%) 62.7 64.7 63.2 62.6 58.7

投资损失 -621 -709 -711 -710 -710 流动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

营运资金变动 -5351 -961 -9000 14360 -8023 速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4

其他经营现金流 2647 2996 347 -59 144 营运能力

投资活动现金流 -44830 -37078 -21519 -26302 -25543 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 9861 -4609 -5045 应收账款周转率 19.3 17.0 17.0 17.0 17.0

应付账款周转率 4.2 2.7 2.7 2.7 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 5.37 4.16 3.93 5.10 5.69 P/E 11.6 15.0 15.9 12.3 11.0

每股经营现金流(最新摊薄) 8.56 9.60 5.37 14.64 8.95 P/B 2.2 2.1 1.9 1.7 1.5

每股净资产(最新摊薄) 28.32 30.23 33.27 37.64 42.59 EV/EBITDA 8.0 8.6 10.0 7.8 7.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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