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市场数据 

总股本(亿股) 31.30 

总市值(亿元)： 2740.41 

一年最低/最高(元)： 52.10/97.00 

近 3 月换手率： 76.46% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.02 3.39 37.79 

绝对 16.70 4.12 63.48 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

利润环比持平，持续看好化工龙头创新升级

——万华化学（600309.SH）2025 年三季报

点评（2025-10-28） 

25Q2 费用优化利润环比持平，技术创新拓

宽产品布局——万华化学（600309.SH）2025

年半年报点评（2025-08-12） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件1：公司发布2025年年报。2025年，公司实现营收2032亿元，同比增长11.63%；

实现归母净利润 125.27 亿元，同比减少 3.88%；实现扣非后归母净利润 121.44 亿

元，同比减少9.10%。2025Q4，公司单季度实现营收590.09亿元，同比增长71.21%，

环比增长 10.66%；实现归母净利润 33.70 亿元，同比增长 73.73%，环比增长

11.05%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季报。2026Q1，公司单季度实现营收 540.52 亿元，同

比增长 25.50%，环比减少 8.40%；实现归母净利润 37.18 亿元，同比增长 20.62%，

环比增长 10.32%。 

点评： 

25 年产品销量稳步增长，25Q4 业绩环比改善。2025 年，公司聚氨酯系列产品实现

营收 751 亿元，同比下降 1.0%，产销量分别为 623、631 万吨，同比分别增长 7.5%、

11.8%，毛利率 26.9%，同比提升 0.7pct；石化系列实现营收 842 亿元，同比增长

16.11%，产销量分别为 647、633 万吨，同比分别增长 19.1%、15.8%，毛利率 0.6%，

同比下降 2.9pct；精细化学品及新材料系列实现营收 332 亿元，同比增长 17.4%，

产销量分别为 254、256 万吨，同比分别增长 21.8%、25.8%，毛利率 10.5%，同

比下降 2.2pct。整体来看，公司三大板块产品销量同比均保持增长，但受部分产品

售价同比下降影响，综合毛利率同比下降 2.55pct 至 13.61%。期间费用率方面，

2025 年公司销售期间费用率同比下降 0.6pct 至 5.6%，费用管控取得成效。值得关

注的是，2025Q4 公司业绩实现环比改善。一方面得益于公司毛利率的改善，25Q4

公司单季度毛利率为 14.0%，环比 Q3 提升 1.3pct；另一方面，聚氨酯系列 Q4 销

量及精细化学品及新材料系列 Q4 销量分别环比增长 11.6%、10.8%，亦贡献增量

业绩。 

26Q1 石化及新材料板块放量显著，经营性现金流同比大幅提升。2026Q1，公司聚

氨酯系列实现营收 193 亿元，同比增长 4.7%，产销量分别为 168、165 万吨，同比

分别增长 14.3%、13.8%；石化系列实现营收 205 亿元，同比增长 25.6%，产销量

分别为 171、166 万吨，同比分别增长 21.3%、24.8%；精细化学品及新材料系列

实现营收 103 亿元，同比增长 40.4%，产销量分别为 80、73 万吨，同比分别增长

29.0%、35.2%。公司公告指出，一季度乙烯一期装置原料多元化改造优势凸显，3

月份受国际原油价格上涨、全球化工产业供需格局改变等因素影响，公司主要产品

价格同比上涨，毛利增加。期间费用率方面，2026Q1 公司销售期间费用率为 5.2%，

同比下降 1.5pct，管理费用率和研发费用率降幅较为明显，体现出公司“提质增效

年”管理主题下费用管控的持续深化。此外，2026Q1 经营活动现金流净额达 68.6

亿元，同比大幅增长 1080%，体现了下游的强劲需求。 

项目建设稳步推进，技术创新驱动产业链竞争力持续提升。2025 年，公司多个重点

项目取得实质性进展：蓬莱工业园新增 73 万吨/年聚醚产能（2025 年 1 月），烟台

产业园 120 万吨/年乙烯二期装置建成投产（2025 年 4 月），福建工业园 36 万吨/

年 TDI 二期装置建成投产（2025 年 8 月）。截至 2025 年末，公司拥有 MDI 产能

380 万吨/年、TDI 产能 147 万吨/年、聚醚产能 232 万吨/年，乙烯总产能达 468 万

吨/年。其中烟台基地一期 100 万吨/年乙烯装置完成原料多元化改造实现全乙烷进

料、产能提升至 120 万吨/年，二期 120 万吨/年乙烯及下游高端装置全面投产并稳

定运行。技术创新方面，公司推进第八代 MDI 技术落地，蓬莱 POCHP 装置成功开 

要点 
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车。高端新材料领域，VA 全产业链投产进入营养健康领域，MS 装置投产切入

高端光学材料市场，XLPE、薄荷醇等装置一次性开车成功，高附加值 POE 等差

异化产品持续拓展。电池材料作为公司第二主业，磷酸铁锂实现四代产品量产，

五代产品获头部客户认可；钠电实现三代产品定型及产业化；连续石墨化及硅碳

负极产品实现销量突破。 

盈利预测、估值与评级：公司业绩符合预期，我们维持公司 2026-2027 年盈利

预测，新增 2028 年盈利预测。预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 160、

189、221 亿元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，新产能爬坡进度不及预

期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 182,069 203,235 247,763 286,120 320,865 

营业收入增长率 3.83% 11.62% 21.91% 15.48% 12.14% 

归母净利润（百万元） 13,033 12,527 16,035 18,911 22,143 

归母净利润增长率 -22.49% -3.88% 28.00% 17.94% 17.09% 

EPS（元） 4.15 4.00 5.12 6.04 7.07 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.77% 11.57% 13.31% 14.10% 14.75% 

P/E 21 22 17 14 12 

P/B 2.9 2.5 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-20，2024 年公司总股本为 31.40 亿股，2025 年及以后公

司总股本为 31.30 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 182,069 203,235 247,763 286,120 320,865 

营业成本 152,643 175,570 213,254 247,589 277,623 

折旧和摊销 11,835 15,239 18,757 20,273 21,930 

税金及附加 1,084 1,287 1,569 1,812 2,032 

销售费用 1,619 1,630 1,982 2,289 2,567 

管理费用 3,023 2,802 3,221 3,720 4,171 

研发费用 4,550 4,865 5,946 6,867 7,701 

财务费用 2,094 2,080 2,142 2,055 1,542 

投资收益 709 754 754 754 754 

营业利润 17,966 16,666 20,660 23,929 27,602 

利润总额 16,924 16,268 19,940 23,209 26,882 

所得税 2,133 2,228 2,393 2,785 3,226 

净利润 14,791 14,040 17,548 20,424 23,656 

少数股东损益 1,758 1,513 1,513 1,513 1,513 

归属母公司净利润 13,033 12,527 16,035 18,911 22,143 

EPS(元) 4.15 4.00 5.12 6.04 7.07 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 30,053 33,105 40,946 49,080 52,310 

净利润 13,033 12,527 16,035 18,911 22,143 

折旧摊销 11,835 15,239 18,757 20,273 21,930 

净营运资金增加 -14,371 2,985 3,450 -1,329 -723 

其他 19,556 2,354 2,705 11,225 8,959 

投资活动产生现金流 -37,078 -32,783 -43,424 -31,257 -31,897 

净资本支出 -35,360 -30,199 -33,291 -32,011 -32,651 

长期投资变化 9,651 12,885 0 0 0 

其他资产变化 -11,369 -15,469 -10,133 754 754 

融资活动现金流 6,186 2,144 11,980 -12,069 -15,201 

股本变化 0 -9 0 0 0 

债务净变化 6,444 -381 18,035 -4,751 -7,532 

无息负债变化 24,803 13,428 1,236 15,880 13,722 

净现金流 -821 2,309 9,502 5,754 5,212 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 293,333 323,009 355,914 382,202 405,921 

货币资金 24,533 27,662 37,164 42,918 48,130 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 12,319 15,873 17,412 20,108 22,550 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 1,316 1,135 1,571 1,814 2,034 

存货 24,107 26,014 32,756 38,098 42,770 

其他流动资产 5,514 7,894 7,894 7,894 7,894 

流动资产合计 69,990 81,637 100,008 114,559 127,557 

其他权益工具 565 620 620 620 620 

长期股权投资 9,651 12,885 12,885 12,885 12,885 

固定资产 118,828 156,906 159,271 162,026 164,980 

在建工程 60,082 31,112 40,801 47,396 52,678 

无形资产 11,971 12,771 12,536 12,305 12,079 

商誉 2,196 2,293 2,293 2,293 2,293 

其他非流动资产 4,521 3,309 3,309 3,309 3,309 

非流动资产合计 223,343 241,372 255,906 267,644 278,364 

总负债 189,833 202,880 222,151 233,279 239,469 

短期借款 35,557 27,789 37,823 25,073 9,541 

应付账款 26,612 24,548 33,498 38,892 43,609 

应付票据 42,524 51,776 61,149 70,995 79,607 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 149 398 398 398 398 

流动负债合计 126,083 132,519 154,868 157,997 156,187 

长期借款 48,176 45,829 53,829 61,829 69,829 

应付债券 3,400 7,500 7,500 7,500 7,500 

其他非流动负债 2,821 3,012 3,012 3,012 3,012 

非流动负债合计 63,750 70,361 67,283 75,283 83,283 

股东权益 103,500 120,129 133,763 148,923 166,452 

股本 3,140 3,130 3,130 3,130 3,130 

公积金 4,629 6,549 6,549 6,549 6,549 

未分配利润 87,323 97,559 109,680 123,327 139,344 

归属母公司权益 94,626 108,305 120,427 134,074 150,090 

少数股东权益 8,874 11,823 13,336 14,849 16,361 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 16.2% 13.6% 13.9% 13.5% 13.5% 

EBITDA 率 18.1% 16.7% 16.9% 16.0% 15.8% 

EBIT 率 11.6% 9.2% 9.3% 8.9% 8.9% 

税前净利润率 9.3% 8.0% 8.0% 8.1% 8.4% 

归母净利润率 7.2% 6.2% 6.5% 6.6% 6.9% 

ROA 5.0% 4.3% 4.9% 5.3% 5.8% 

ROE（摊薄） 13.8% 11.6% 13.3% 14.1% 14.8% 

经营性 ROIC 9.5% 7.8% 8.6% 9.1% 9.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 65% 63% 62% 61% 59% 

流动比率 0.56 0.62 0.65 0.73 0.82 

速动比率 0.36 0.42 0.43 0.48 0.54 

归母权益/有息债务 0.96 1.11 1.04 1.21 1.45 

有形资产/有息债务 2.80 3.10 2.90 3.27 3.73 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.89% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 

管理费用率 1.66% 1.38% 1.30% 1.30% 1.30% 

财务费用率 1.15% 1.02% 0.86% 0.72% 0.48% 

研发费用率 2.50% 2.39% 2.40% 2.40% 2.40% 

所得税率 13% 14% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.73 1.25 1.68 1.96 2.27 

每股经营现金流 9.57 10.58 13.08 15.68 16.71 

每股净资产 30.14 34.60 38.47 42.83 47.94 

每股销售收入 57.99 64.92 79.15 91.40 102.50 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 21 22 17 14 12 

PB 2.9 2.5 2.3 2.0 1.8 

EV/EBITDA 11.7 11.4 9.7 8.8 7.9 

股息率 0.8% 1.4% 1.9% 2.2% 2.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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