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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年三季报，前三季度实现收入 1442.3亿元（同比-2.3%），实现归属净利润 91.6

亿元（同比-17.5%），实现归属扣非净利润 91.0 亿元（同比-16.7%）。其中 Q3单季度实现收

入 533.2 亿元（同比+5.5%，环比+11.5%），实现归属净利润 30.3 亿元（同比+4.0%，环比-

0.2%），实现归属扣非净利润 28.6亿元（同比+1.0%，环比-10.9%）。 

事件评论 

 2025Q3销量稳健增长，价格同比下滑但环比有所改善，费用率环比提升，季度利润平稳
过渡。2025年以来，国际市场需求疲软、地缘摩擦频发等因素对化工行业造成一定负面

影响。2025Q3，公司聚氨酯、石化、精细化学品及新材料三大业务板块销量同比变化9.9%、

32.6%、30.0%，环比变化-1.9%、15.1%、0.0%，但受产品价格下跌影响，收入分别同

比变化-2.8%、8.9%、16.6%，环比变化-1.1%、31.0%、-0.9%。2025Q3，公司期间费用

率同比下降 0.3pct，环比提升 1.4pct，公司 2025Q3毛利率与净利率为 12.8%、6.3%，

环比变化+0.6pct、-0.7pct，单季度归母净利润接近持平。 

 2025Q4以来部分产品盈利改善。2025Q4（截至 2025.10.24，下同），MDI、TDI、聚醚

价差环比变化-0.9%、-8.6%、11.5%，石化板块 C3/C4和 C2综合价差环比变化 13.5%、

13.1%。德国科思创不可抗力持续，叠加国内外部分装置检修，TDI价格相对稳固。美国

潜在的降息空间或将促进地产需求改善，进而拉动 MDI 需求向上，上海科思创工厂四季

度预计有超长检修，叠加“反内卷”政策引导下，MDI有望迎来价格回暖。 

 精细化学品及新材料持续扩张。公司持续突破精细化学品、高端化工新材料等关键技术，

自主研发的 POE 装置一次性开车成功，打破国外垄断；VA 全产业链成功开车，正式进

军营养健康领域；柠檬醛、特种异氰酸酯、聚氨酯固化剂等装置一次性开车成功，运行情

况良好，生物基 1,3-丁二醇成功导入化妆品客户；膜材料、水性材料等不断推陈出新，成

功进入多家行业头部客户。 

 资本开支放缓，公司有望迎来现金流改善。公司 2023 年实际完成投资额 416.4 亿元，

2024 年实际投资额 401.5 亿元，特别是大型石化项目的投资拉高整体投资规模，截至

2025Q3，公司资产负债率为 64.57%。2025年公司计划投资 252.4亿元，整体投资规模

有明显缩减，随着经营业绩的稳健释放，公司或将迎来现金流的持续改善。公司采取“聚

焦”“经营”的战略，夯实优势的稳健投资，促进公司冬去春来，持续向好。 

 维持“买入”评级。公司聚氨酯龙头地位突出，行业布局超前，石化业务逐步贡献，多点

开花的化工新材料成长性十足，竞争力持续增强，公司经营质量有望持续改善。预计公司

2025-2027年归属净利润分别为 121.8、163.4、202.3亿元。 
 

风险提示 

1、下游需求恢复不及预期； 

2、新项目进度低于预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 61.48 

总股本(万股) 313,047 

流通A股/B股(万股) 313,047/0 

每股净资产(元) 33.59 

近12月最高/最低价(元) 83.59/52.10 

注：股价为 2025年 10月 28日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《至暗时刻已过，龙头腾飞在即》2025-08-21 

•《盈利稳健，拐点趋势向上》2025-08-12 

•《边际向好，布局良机》2025-07-24 
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图 1：万华化学各板块价格价差季度变化（元/吨） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（25Q4截至到 2025.10.24，下同） 

 

图 2：MDI季度平均价格及价差走势（元/吨）  图 3：TDI季度平均价格及价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

产品 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 25Q3环比 25Q4环比

聚合MDI 21370 17923 19926 20293 20288 18133 15810 14548 15770 15379 16649 15609 16103 17065 17453 18178 17922 15736 15511 14748 -1.4% -4.9%

纯MDI 24163 20542 22469 22181 22669 21589 19989 18290 19093 18910 21236 20872 20352 18909 18508 18663 18732 17380 17492 18052 0.6% 3.2%

MDI-纯苯价差 18633 13924 15616 16230 15970 13408 11831 11186 12340 12113 13217 12401 12164 11939 12380 13619 13490 12366 12289 12179 -0.6% -0.9%

TDI 14801 14248 14181 14628 18739 17535 17468 19052 19023 18037 18055 17163 16724 14793 13466 12880 13209 11514 14551 13394 26.4% -8.0%

TDI-甲苯价差 11958 10922 10942 11125 14780 13032 12902 14948 14991 13826 13461 13117 12693 10435 9448 9464 9507 8220 11410 10424 38.8% -8.6%

硬泡聚醚 15184 14415 14257 13815 11288 10917 9474 9409 9943 9789 9839 9213 8984 8977 8596 8461 7988 7336 7715 8244 5.2% 6.9%

软泡聚醚 18417 16389 16526 15460 11890 11204 9502 9409 9943 9789 9839 9213 8984 8977 8596 8461 7988 7336 7715 8244 5.2% 6.9%

聚醚-PO价差 3884 3733 3801 3882 3598 3418 2920 2829 2917 2926 3172 2637 2541 2404 2420 2431 2448 2084 2343 2611 12.4% 11.5%

环氧丙烷 18452 16670 16557 15365 11416 10918 9382 9400 10036 9804 9524 9394 9204 9390 8823 8615 7914 7502 7675 8047 2.3% 4.8%

MTBE 4960 5982 5819 6325 6953 7727 7623 7014 6828 7433 7598 6970 6666 7011 6320 5486 5847 5188 5051 5095 -2.6% 0.9%

新戊二醇 13130 18344 19964 16306 17366 16427 10091 9465 10464 9873 9455 9619 10075 10889 10486 9996 11048 10181 7990 6812 -21.5% -14.7%

正丁醇 11422 14010 14725 9625 10333 9777 7315 7773 7813 7640 8752 8415 8634 8455 7624 7315 7149 6516 6086 5612 -6.6% -7.8%

丙烯酸 9358 9598 13891 14843 14088 12748 7982 6814 7255 5995 6285 6026 6031 6527 6348 6765 7394 6911 6317 6546 -8.6% 3.6%

丙烯酸丁酯 14798 16776 18464 15585 15188 13656 9949 9115 9926 8634 9498 9012 9358 9248 8889 8803 9223 8253 7505 7438 -9.1% -0.9%

PVC 8396 9360 9761 11029 9086 8867 6683 6283 6440 5959 6221 5963 5717 5757 5605 5214 5020 4795 4912 4794 2.4% -2.4%

苯乙烯 8068 9698 9068 8765 9229 10195 9508 8349 8475 8038 8654 8503 9006 9573 9417 8867 8419 7674 7296 6604 -4.9% -9.5%

EO 7597 7643 7513 8310 7645 7970 6857 6976 6676 6469 6288 6585 6661 6887 6871 6987 6960 6569 6349 6205 -3.3% -2.3%

LLDPE 8936 8935 8813 9865 9782 9736 8905 9071 8814 8692 8673 8705 8572 8710 8914 8979 8975 8156 7858 7800 -3.6% -0.7%

乙烯 967 988 992 1064 1159 1229 979 893 919 870 818 917 949 978 947 934 920 870 833 788 -4.2% -5.5%

丙烯 7753 8166 7798 8037 8185 8258 7314 7441 7447 6734 6880 7102 6935 6973 7014 7001 6978 6625 6497 6404 -1.9% -1.4%

丁二烯 7378 7403 10094 6335 7995 10719 9100 7111 9085 7560 7675 9026 10287 12194 13130 11344 11841 9757 9320 8638 -4.5% -7.3%

乙二醇 5211 5118 5406 5656 5283 5005 4680 4203 4322 4203 4199 4197 4714 4632 4786 4692 4714 4523 4606 4396 1.9% -4.6%

C3/C4综合价差（元/吨） 5207 6157 5700 4652 4171 4074 3296 3064 3064 3872 3550 2742 2782 3203 2476 1962 2370 2001 2110 2395 5.5% 13.5%

C2综合价差（元/吨） 3798 4074 2935 2691 1827 1930 1677 1816 1725 2417 1864 1406 1443 1770 1453 1265 1284 1216 1470 1662 20.8% 13.1%

PC 21022 26985 27452 25073 22313 21002 16725 16979 16111 15057 15734 15118 14797 15314 14943 14307 13989 13295 12529 12519 -5.8% -0.1%

PMMA 17500 17728 16546 16672 16316 16654 15763 15872 14868 14831 15327 16344 17293 19752 20203 20100 18874 16287 14107 14008 -13.4% -0.7%

MMA 12987 12660 13806 12662 12283 12869 11413 10605 10294 11603 11970 11365 13005 15525 15166 11620 11551 10320 9727 10123 -5.7% 4.1%

TPU 33424 33535 33531 33748 33256 33677 33569 33563 33300 32876 33000 33545 33457 33452 33459 33321 33321 33326 33227 33138 -0.3% -0.3%

HDI 62556 107389 88287 84022 78256 74451 68923 62896 53404 38835 35143 37444 35330 30368 29087 29250 29250 29250 29226 27000 -0.1% -7.6%

IPDI 76000 76000 76000 76000 77517 79000 66600 54917 52500 50886 48538 47000 46022 40444 37000 37000 37833 50500 54000 54000 6.9% 0.0%

纯苯 5656 7571 8027 7326 7962 9116 8280 7096 7005 6845 7608 7573 8250 8987 8527 7443 7397 6112 6038 5634 -1.2% -6.7%

甲苯 4902 5734 5585 6040 6827 7765 7872 7076 6952 7260 7922 6975 6950 7515 6928 5890 6384 5680 5415 5121 -4.7% -5.4%

动力煤 718 819 993 976 1179 1204 1265 1429 1129 914 866 958 902 848 848 823 721 632 672 738 6.5% 9.7%

布伦特原油 61 69 73 80 98 112 98 89 82 78 86 83 82 85 79 74 75 67 68 64 2.2% -6.8%

丙烷 567 523 676 779 806 757 636 576 629 461 533 606 592 557 606 629 594 566 513 469 -9.4% -8.6%

丁烷 522 514 690 751 813 786 635 588 647 452 533 618 605 552 597 624 584 542 488 467 -10.0% -4.4%

汇率 美元兑人民币 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
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图 4：C3/C4综合价差  图 5：C2综合价差 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、下游需求恢复不及预期。主要产品 MDI/TDI由于下游需求地产、家电国内外需求恢

复不及预期，导致的产品价格、盈利回落，对公司经营造成影响。 

2、新项目进度低于预期。公司在聚氨酯、石化、精细化工新材料三大业务板块持续进

行投资，新项目的陆续投产放量带动公司规模的持续增长，若项目建设不及预期或导致

公司预期收入盈利发生变化。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 182069 191033 200124 208666  货币资金 24533 5000 5000 5000 

营业成本 152643 160841 164247 167595  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 29427 30191 35877 41071  应收账款 12319 12925 13541 14119 

％营业收入 16% 16% 18% 20%  存货 24107 26440 27000 27550 

营业税金及附加 1084 1337 1401 1461  预付账款 2124 2238 2285 2332 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 6907 7162 7236 7307 

销售费用 1619 2292 2401 2504  流动资产合计 69990 53764 55062 56307 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 9651 9851 10051 10251 

管理费用 3023 3821 4002 4173  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 118828 148371 178514 209256 

研发费用 4550 5731 6004 6260  无形资产 11971 13671 15371 17071 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  商誉 2196 2196 2196 2196 

财务费用 2094 3418 3340 3098  递延所得税资产 3648 3648 3648 3648 

％营业收入 1% 2% 2% 1%  其他非流动资产 77048 79148 81248 83348 

加：资产减值损失 -740 -5 -5 -5  资产总计 293333 310650 346090 382077 

信用减值损失 -203 0 0 0  短期贷款 35557 27890 23604 14975 

公允价值变动收益 -76 0 0 0  应付款项 26612 26440 27000 27550 

投资收益 709 764 800 835  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 17966 15689 20924 25865  应付职工薪酬 1005 3217 3285 3352 

％营业收入 10% 8% 10% 12%  应交税费 990 2865 3002 3130 

营业外收支 -1042 -344 -344 -344  其他流动负债 61918 50013 50820 51613 

利润总额 16924 15345 20580 25521  流动负债合计 126083 110425 107710 100619 

％营业收入 9% 8% 10% 12%  长期借款 48176 48176 48176 48176 

所得税费用 2133 1918 2572 3190  应付债券 3400 3400 3400 3400 

净利润 14791 13426 18007 22331  递延所得税负债 805 805 805 805 

归属于母公司所有者的净利润 13033 12218 16387 20321  其他非流动负债 11369 11369 11369 11369 

少数股东损益 1758 1208 1621 2010  负债合计 189833 174176 171460 164370 

EPS（元） 4.16 3.90 5.23 6.49  归属于母公司所有者权益 94626 126392 162926 203995 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 8874 10083 11703 13713 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 103500 136474 174629 217708 

经营活动现金流净额 30053 15653 31546 35612  负债及股东权益 293333 310650 346090 382077 

取得投资收益收回现金 349 764 800 835  基本指标     

长期股权投资 -2606 -200 -200 -200   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -21250 -22000 -22000 -22000  每股收益 4.16 3.90 5.23 6.49 

其他 -13572 -2444 -2444 -2444  每股经营现金流 9.60 5.00 10.08 11.38 

投资活动现金流净额 -37078 -23880 -23843 -23809  市盈率 14.77 15.75 11.74 9.47 

债券融资 3400 0 0 0  市净率 2.03 1.52 1.18 0.94 

股权融资 957 0 0 0  EV/EBITDA 8.50 10.42 8.66 7.35 

银行贷款增加（减少） 396 -7667 -4287 -8629  总资产收益率 4.4% 3.9% 4.7% 5.3% 

筹资成本 -11312 -3640 -3415 -3173  净资产收益率 13.8% 9.7% 10.1% 10.0% 

其他 12745 0 0 0  净利率 7.2% 6.4% 8.2% 9.7% 

筹资活动现金流净额 6186 -11306 -7702 -11802  资产负债率 64.7% 56.1% 49.5% 43.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -838 -19533 0 0  总资产周转率 0.62 0.61 0.58 0.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 
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