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市场数据  
收盘价(元) 61.99 

一年最低/最高价 52.10/83.59 

市净率(倍) 1.85 

流通A股市值(百万元) 194,057.94 

总市值(百万元) 194,057.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 33.59 

资产负债率(%,LF) 64.57 

总股本(百万股) 3,130.47 

流通 A 股(百万股) 3,130.47  
 

相关研究  
《万华化学(600309)：全球聚氨酯龙

头再启航》 

2025-09-01 

 

 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 175,361 182,069 195,730 208,304 216,850 

同比（%） 5.92 3.83 7.50 6.42 4.10 

归母净利润（百万元） 16,816 13,033 12,662 16,057 18,130 

同比（%） 3.59 (22.49) (2.85) 26.81 12.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.37 4.16 4.04 5.13 5.79 

P/E（现价&最新摊薄） 11.54 14.89 15.33 12.09 10.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年前三季度，公司实现营业收入 1442.3 亿元（同比-2.3%）；
实现归母净利润 91.6 亿元（同比-17.5%），实现扣非归母净利润 91 亿元
（同比-16.7%）。其中，2025Q3 单季实现营业收入 533.2 亿元（同比
+5.5%，环比+11.5%），实现归母净利润 30.3 亿元（同比+4.0%，环比-

0.2%），实现扣非归母净利润 28.6 亿元（同比+1.0%，环比-10.9%）。 

◼ 聚氨酯需求情况不一，万华福建将新增 MDI 产能：产销&价格方面：
2025Q3，公司聚氨酯板块营收 182.5 亿元（环比-1.1%），产量/销量为
156/155 万吨（环比+3%/-2%），公司纯 MDI/聚合 MDI/TDI/软泡聚醚价
格分别为 1.83/1.52/1.47/0.80 万元/吨。纯 MDI 需求总体平稳但进口货源
增加，聚合 MDI 受冰冷、建筑市场需求不及预期影响，TDI 因科思创
海外装置不可抗力及检修导致供应偏紧，软泡聚醚受益于家居需求平稳
及汽车行业增长。产能&项目情况：截至 2025Q3，公司拥有 MDI 产能
380 万吨/年，后续万华福建将扩建 MDI 产能 70 万吨/年，公司预计将
在 2026Q2 投产；拥有 TDI 产能 144 万吨/年，后续暂无新增产能计划。 

◼ 石化板块产销量快速增加，乙烯一期进料改造即将完成：产销&价格方
面：2025Q3，公司石化板块营收 243.9 亿元（环比+31.1%），产量/销量
为 183/175 万吨（环比+19%/+15%）。2025Q3 石化产品价格重心整体下
移，山东丙烯、正丁醇、MTBE 等主要产品同比均下跌。产能&项目情
况：2025 年 6 月，公司 100 万吨/年乙烯一期装置开始乙烷进料改造，
公司预计将于 2025 年 11 月改造完成。改造完成后，原料结构将得到优
化，成本有望下降。 

◼ 精细化学品及新材料板块产销量增加：产销&价格方面：2025Q3，公司
精细化学品及新材料板块营收 81.8亿元（环比-1.0%），产量/销量为 65/65

万吨（环比+5%/持平）。公司 ADI 业务深化全球化布局以提升抗风险能
力，MS 树脂装置已实现规模化生产填补国内高端光学级空白，维生素
A 全产业链贯通切入营养健康领域。产能&项目情况：阿布扎比国家石
油公司、北欧化工、博禄公司和万融新材料（福建）在福建开展 160 万
吨/年特种聚烯烃项目，公司新材料板块继续蓬勃发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司聚氨酯业务需求情况存在分化，以及
石化景气度仍待修复，我们调整 2025-2027 年公司归母净利润分别为
127、161、181 亿元（此前为 137、163、186 亿元），同比增速分别为-

3%、+27%、+13%，根据 2025 年 10 月 29 日收盘价，对应 PE 分别 15、
12、11 倍。我们看好公司未来成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动；宏观需求恢复不及预期；项目投产进
度延后；新材料推广不及预期。  
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万华化学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 69,990 97,698 126,793 158,732  营业总收入 182,069 195,730 208,304 216,850 

货币资金及交易性金融资产 24,533 48,552 75,248 105,507  营业成本(含金融类) 152,643 168,925 176,883 182,583 

经营性应收款项 15,742 16,940 17,941 18,610  税金及附加 1,084 1,174 1,250 1,301 

存货 24,107 26,379 27,536 28,336  销售费用 1,619 1,566 1,666 1,735 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,023 2,349 2,500 2,602 

其他流动资产 5,608 5,827 6,068 6,280  研发费用 4,550 4,893 5,208 5,421 

非流动资产 223,343 234,257 232,521 228,412  财务费用 2,094 2,840 2,892 2,792 

长期股权投资 9,651 10,151 10,651 11,151  加:其他收益 1,181 1,566 1,666 1,735 

固定资产及使用权资产 126,204 161,588 174,069 178,164  投资净收益 709 881 937 976 

在建工程 63,159 37,895 22,737 13,642  公允价值变动 (76) 0 0 0 

无形资产 11,971 12,452 12,883 13,265  减值损失 (943) (360) (155) (155) 

商誉 2,196 2,196 2,196 2,196  资产处置收益 39 18 19 20 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 17,966 16,087 20,374 22,992 

其他非流动资产 10,131 9,943 9,953 9,963  营业外净收支  (1,042) (100) (100) (100) 

资产总计 293,333 331,955 359,314 387,144  利润总额 16,924 15,987 20,274 22,892 

流动负债 126,083 149,542 163,895 177,040  减:所得税 2,133 1,918 2,433 2,747 

短期借款及一年内到期的非流动负债 46,739 61,708 71,708 81,708  净利润 14,791 14,069 17,841 20,145 

经营性应付款项 69,136 76,511 80,115 82,697  减:少数股东损益 1,758 1,407 1,784 2,014 

合同负债 5,194 5,584 5,942 6,186  归属母公司净利润 13,033 12,662 16,057 18,130 

其他流动负债 5,014 5,740 6,130 6,450       

非流动负债 63,750 67,613 67,613 67,613  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.16 4.04 5.13 5.79 

长期借款 48,176 48,176 48,176 48,176       

应付债券 3,400 7,500 7,500 7,500  EBIT 19,795 18,827 23,166 25,683 

租赁负债 6,510 6,510 6,510 6,510  EBITDA 32,817 39,315 46,507 51,398 

其他非流动负债 5,665 5,428 5,428 5,428       

负债合计 189,833 217,155 231,509 244,654  毛利率(%) 16.16 13.69 15.08 15.80 

归属母公司股东权益 94,626 104,518 115,740 128,411  归母净利率(%) 7.16 6.47 7.71 8.36 

少数股东权益 8,874 10,281 12,065 14,080       

所有者权益合计 103,500 114,800 127,805 142,490  收入增长率(%) 3.83 7.50 6.42 4.10 

负债和股东权益 293,333 331,955 359,314 387,144  归母净利润增长率(%) (22.49) (2.85) 26.81 12.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 30,053 40,848 45,855 50,303  每股净资产(元) 30.14 33.39 36.97 41.02 

投资活动现金流 (37,078) (29,882) (20,753) (20,714)  最新发行在外股份（百万股） 3,130 3,130 3,130 3,130 

筹资活动现金流 6,186 13,207 1,594 670  ROIC(%) 8.61 7.41 8.15 8.25 

现金净增加额 (821) 24,019 26,696 30,259  ROE-摊薄(%) 13.77 12.11 13.87 14.12 

折旧和摊销 13,022 20,488 23,341 25,714  资产负债率(%) 64.72 65.42 64.43 63.19 

资本开支 (35,360) (31,182) (21,181) (21,180)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.89 15.33 12.09 10.70 

营运资本变动 (333) 4,322 1,755 1,265  P/B（现价） 2.06 1.86 1.68 1.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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