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公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年报及一季报，2025全年实现收入 2032.3亿元（同比+11.6%），实现归属净

利润 125.3亿元（同比-3.9%），实现归属扣非净利润 121.4亿元（同比-9.1%）。2026Q1单季

度实现收入 540.5亿元（同比+25.5%，环比-8.4%），实现归属净利润 37.2亿元（同比+20.6%，

环比+10.3%），实现归属扣非净利润 35.9 亿元（同比+18.2%，环比+18.1%）。公司拟每股派

发现金红利 1.25元（含税），2025年度现金分红和回购注销金额占归属净利润 35.23%。 

事件评论 

 2025年价减量增，业绩平稳过渡。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。2025年，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 11.9%、15.7%、26.1%，收入分别同比变化-1.0%、16.1%、
17.4%。2025年，公司期间费用率同比-0.6 pct，公司毛利率与净利率为 13.6%、6.9%，
同比变化-2.6 pct、-1.2 pct。其中，万华宁波 2025年净利润 46.1亿元（同比-4.7%），万
华福建净利润 27.1亿元（同比-0.7%），BC公司净利润-8.2亿元（同比减亏）。 

 2026Q1 销量同比增幅明显，盈利提升。2026 年以来，美伊冲突爆发引发全球化工市场
动荡。2026Q1，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
13.8%、24.8%、35.2%，乙烯二期和蓬莱 PDH项目投产带来石化明显量增，新材料众多
产品逐步上量，环比变化-4.6%、-4.0%、1.4%，收入分别同比变化 4.7%、25.6%、40.4%，
环比变化-3.1%、-17.6%、10.3%。2026Q1，公司期间费用率同比下降 1.6 pct，环比下
降 1.0pct，公司 2026Q1毛利率与净利率为 14.7%、8.1%，环比变化 0.7 pct、1.4 pct，
驱动单季度归母净利润同环比提升。 

 2026Q2以来产品价差明显扩张。2026Q2（截至 2026.4.20，下同），MDI、TDI、聚醚价
差环比变化 32.1%、26.8%、42.9%，石化板块 C3/C4和 C2（乙烷）综合价差环比变化
0.7%、191.9%。美以伊冲突持续，国际布伦特油价大幅提升，MDI、TDI、聚醚、石化等
产品在成本推高、地缘事件导致的产能供给减少，海外部分企业由于高成本减产的背景下
实现盈利扩张。 

 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，
实现 VA全产业链投产，正式进军营养健康领域；MS装置投产，成功切入高端光学材料
市场；XLPE、薄荷醇等装置一次性开车成功并稳定运行。同时，开发多个高附加值的 POE、
聚烯烃等差异化牌号产品，拓展细分市场。在电池材料技术研发与产业化方面，完成新型
烧结装备技术产业化验证；钠电实现三代产品定型及产业化，完成客户端验证；连续石墨
化及硅碳负极材料产品均实现销量突破，性能得到市场验证。 

 资本开支放缓，公司有望迎来经营效率持续改善。公司 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，2025年实际投资额 238.1亿元，实现明
显下降。2026年公司管理主题为“提质增效”，旨在通过优化管理、技术创新、流程再造
与资源重组，系统提升投资、产品、服务与管理的质量，同时提高运营效率与经济效益。 

 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
2026-2028年归属净利润分别为 225.6、253.7、271.2亿元。 

 

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) 87.54 

总股本(万股) 313,047 

流通A股/B股(万股) 313,047/0 

每股净资产(元) 35.59 

近12月最高/最低价(元) 97.00/52.10 

注：股价为 2026年 4月 20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]•《静水流深意，长风启锦程》2026-02-14 

•《底部盘整，蓄势待发》2025-10-30 

•《至暗时刻已过，龙头腾飞在即》2025-08-21 
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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（26Q2截至到 2026.4.20，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 26Q1 26Q2 最新价格/价差 26Q1环比 26Q2环比
聚合MDI 21370 17923 19926 20293 20288 18133 15810 14548 15770 15379 16649 15609 16103 17065 17453 18178 17922 15736 15511 14579 14946 19748 18800 2.5% 32.1%

纯MDI 24163 20542 22469 22181 22669 21589 19989 18290 19093 18910 21236 20872 20352 18909 18508 18663 18732 17380 17492 18848 19028 24780 23900 1.0% 30.2%

MDI-纯苯价差 18633 13924 15616 16230 15970 13408 11831 11186 12340 12113 13217 12401 12164 11939 12380 13619 13490 12366 12289 12434 11967 15803 14863 -3.8% 32.1%

TDI 14801 14248 14181 14628 18739 17535 17468 19052 19023 18037 18055 17163 16724 14793 13466 12880 13209 11514 14551 13847 15537 19825 18150 12.2% 27.6%

TDI-甲苯价差 11958 10922 10942 11125 14780 13032 12902 14948 14991 13826 13461 13117 12693 10435 9448 9464 9507 8220 11410 10874 12048 15282 14090 10.8% 26.8%

硬泡聚醚 15184 14415 14257 13815 11288 10917 9474 9409 9943 9789 9839 9213 8984 8977 8596 8461 7988 7336 7715 8182 9388 13269 11900 14.7% 41.3%

软泡聚醚 18417 16389 16526 15460 11890 11204 9502 9409 9943 9789 9839 9213 8984 8977 8596 8461 7988 7336 7715 8182 9388 13269 11900 14.7% 41.3%

聚醚-PO价差 3884 3733 3801 3882 3598 3418 2920 2829 2917 2926 3172 2637 2541 2404 2420 2431 2448 2084 2343 2499 2977 4253 3920 19.1% 42.9%

环氧丙烷 18452 16670 16557 15365 11416 10918 9382 9400 10036 9804 9524 9394 9204 9390 8823 8615 7914 7502 7675 8119 9159 12881 11400 12.8% 40.6%

MTBE 4960 5982 5819 6325 6953 7727 7623 7014 6828 7433 7598 6970 6666 7011 6320 5486 5847 5188 5051 4969 5505 6957 6442 10.8% 26.4%

新戊二醇 13130 18344 19964 16306 17366 16427 10091 9465 10464 9873 9455 9619 10075 10889 10486 9996 11048 10181 7990 6726 7680 9685 9600 14.2% 26.1%

正丁醇 11422 14010 14725 9625 10333 9777 7315 7773 7813 7640 8752 8415 8634 8455 7624 7315 7149 6516 6086 5498 6911 8585 8400 25.7% 24.2%

丙烯酸 9358 9598 13891 14843 14088 12748 7982 6814 7255 5995 6285 6026 6031 6527 6348 6765 7394 6911 6317 5911 7322 11304 10800 23.9% 54.4%

丙烯酸丁酯 14798 16776 18464 15585 15188 13656 9949 9115 9926 8634 9498 9012 9358 9248 8889 8803 9223 8253 7505 6839 8709 12169 11650 27.3% 39.7%

PVC 8396 9360 9761 11029 9086 8867 6683 6283 6440 5959 6221 5963 5717 5757 5605 5214 5020 4795 4912 4627 5259 6508 5800 13.7% 23.7%

苯乙烯 8068 9698 9068 8765 9229 10195 9508 8349 8475 8038 8654 8503 9006 9573 9417 8867 8419 7674 7296 6576 8450 10354 10050 28.5% 22.5%

EO 7597 7643 7513 8310 7645 7970 6857 6976 6676 6469 6288 6585 6661 6887 6871 6987 6960 6569 6349 5996 6252 9000 9000 4.3% 43.9%

LLDPE 8936 8935 8813 9865 9782 9736 8905 9071 8814 8692 8673 8705 8572 8710 8914 8979 8975 8156 7858 7612 8008 9485 9400 5.2% 18.4%

乙烯 967 988 992 1064 1159 1229 979 893 919 870 818 917 949 978 947 934 920 870 833 744 865 1478 1441 16.4% 70.8%

丙烯 7753 8166 7798 8037 8185 8258 7314 7441 7447 6734 6880 7102 6935 6973 7014 7001 6978 6625 6497 6129 7255 9172 9060 18.4% 26.4%

丁二烯 7378 7403 10094 6335 7995 10719 9100 7111 9085 7560 7675 9026 10287 12194 13130 11344 11841 9757 9320 7661 11981 17077 16000 56.4% 42.5%

乙二醇 5211 5118 5406 5656 5283 5005 4680 4203 4322 4203 4199 4197 4714 4632 4786 4692 4714 4523 4606 4152 4219 5554 5175 1.6% 31.6%

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 1938 2419 2437 2181 24.8% 0.7%

C2丙烷综合价差（元/吨） 3798 4074 2935 2691 1827 1930 1677 1816 1725 2417 1864 1406 1443 1770 1453 1265 1284 1216 1470 1322 1617 1036 607 22.3% -35.9%

C2乙烷综合价差（元/吨） 13 519 1573 1655 711 1659 1971 2105 2405 2074 1716 1729 1561 1080 2023 5906 5734 87.4% 191.9%

PC 21022 26985 27452 25073 22313 21002 16725 16979 16111 15057 15734 15118 14797 15314 14943 14307 13989 13295 12529 12587 14551 17804 17400 15.6% 22.4%

PMMA 17500 17728 16546 16672 16316 16654 15763 15872 14868 14831 15327 16344 17293 19752 20203 20100 18874 16287 14107 13590 14229 19677 18800 4.7% 38.3%

MMA 12987 12660 13806 12662 12283 12869 11413 10605 10294 11603 11970 11365 13005 15525 15166 11620 11551 10320 9727 9413 10795 14704 14150 14.7% 36.2%

TPU 33424 33535 33531 33748 33256 33677 33569 33563 33300 32876 33000 33545 33457 33452 33459 33321 33321 33326 33227 33079 33249 33500 33500 0.5% 0.8%

HDI 62556 107389 88287 84022 78256 74451 68923 62896 53404 38835 35143 37444 35330 30368 29087 29250 29250 29250 29226 26543 27233 34675 47500 2.6% 27.3%

IPDI 76000 76000 76000 76000 77517 79000 66600 54917 52500 50886 48538 47000 46022 40444 37000 37000 37833 50500 54000 48826 38167 40500 40500 -21.8% 6.1%

纯苯 5656 7571 8027 7326 7962 9116 8280 7096 7005 6845 7608 7573 8250 8987 8527 7443 7397 6112 6038 5421 6651 8630 8650 22.7% 29.8%

甲苯 4902 5734 5585 6040 6827 7765 7872 7076 6952 7260 7922 6975 6950 7515 6928 5890 6384 5680 5415 5126 6014 7833 7000 17.3% 30.2%

动力煤 718 819 993 976 1179 1204 1265 1429 1129 914 866 958 902 848 848 823 721 632 672 765 716 761 769 -6.4% 6.2%

布伦特原油 61 69 73 80 98 112 98 89 82 78 86 83 82 85 79 74 75 67 68 63 78 99 90 24.3% 26.9%

丙烷 567 523 676 779 806 757 636 576 629 461 533 606 592 557 606 629 594 566 513 509 584 915 920 14.6% 56.8%

丁烷 522 514 690 751 813 786 635 588 647 452 533 618 605 552 597 624 584 542 488 500 580 945 950 16.0% 63.1%

乙烷 5337 4593 3611 3385 4050 3738 3610 3659 3217 3476 3731 3443 3342 3234 2981 2785 2730

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 7 7 7

聚氨酯

精细化工
及新材料

原料

石化
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图 4：C3/C4综合价差  图 5：C2（乙烷）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）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 203235 210042 234114 239465  货币资金 27662 5000 11285 27485 

营业成本 175570 166513 186063 189265  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 27665 43529 48051 50200  应收账款 15873 16405 18285 18703 

％营业收入 14% 21% 21% 21%  存货 26014 27372 30586 31112 

营业税金及附加 1287 1470 1639 1676  预付账款 2842 2696 3012 3064 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 9245 9837 10034 10078 

销售费用 1630 2521 2809 2874  流动资产合计 81637 61309 73202 90442 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 12885 13085 13285 13485 

管理费用 2802 4201 4682 4789  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  固定资产合计 156906 177889 199471 221654 

研发费用 4865 6301 7023 7184  无形资产 12771 14471 16171 17871 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  商誉 2293 2293 2293 2293 

财务费用 2080 3008 2609 2242  递延所得税资产 4257 4257 4257 4257 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 52259 54359 56459 58559 

加：资产减值损失 -511 -5 -5 -5  资产总计 323009 327664 365139 408562 

信用减值损失 43 0 0 0  短期贷款 27789 10585 0 0 

公允价值变动收益 266 0 0 0  应付款项 24548 27372 30586 31112 

投资收益 754 840 936 958  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 16666 28334 31858 34064  应付职工薪酬 2001 3330 3721 3785 

％营业收入 8% 13% 14% 14%  应交税费 1203 3151 3512 3592 

营业外收支 -398 0 0 0  其他流动负债 76978 56956 61587 62346 

利润总额 16268 28334 31858 34064  流动负债合计 132519 101394 99406 100835 

％营业收入 8% 13% 14% 14%  长期借款 45829 45829 45829 45829 

所得税费用 2228 3542 3982 4258  应付债券 7500 7500 7500 7500 

净利润 14040 24792 27876 29806  递延所得税负债 1051 1051 1051 1051 

归属于母公司所有者的净利润 12527 22561 25367 27123  其他非流动负债 15981 15981 15981 15981 

少数股东损益 1513 2231 2509 2683  负债合计 202880 171756 169767 171197 

EPS（元） 4.00 7.21 8.10 8.66  归属于母公司所有者权益 108305 141854 178808 218119 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 11823 14055 16563 19246 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 120129 155908 195371 237365 

经营活动现金流净额 33105 21254 42965 42075  负债及股东权益 323009 327664 365139 408562 

取得投资收益收回现金 537 840 936 958  基本指标     

长期股权投资 -3233 -200 -200 -200   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -38878 -22000 -22000 -22000  每股收益 4.00 7.21 8.10 8.66 

其他 8792 -2100 -2100 -2100  每股经营现金流 10.58 6.79 13.72 13.44 

投资活动现金流净额 -32783 -23460 -23364 -23342  市盈率 19.16 12.15 10.80 10.10 

债券融资 4100 0 0 0  市净率 2.22 1.93 1.53 1.26 

股权融资 5339 0 0 0  EV/EBITDA 9.53 9.17 8.15 7.45 

银行贷款增加（减少） -10115 -17203 -10585 0  总资产收益率 3.9% 6.9% 6.9% 6.6% 

筹资成本 -6738 -3253 -2732 -2533  净资产收益率 11.6% 15.9% 14.2% 12.4% 

其他 9559 0 0 0  净利率 6.2% 10.7% 10.8% 11.3% 

筹资活动现金流净额 2144 -20456 -13317 -2533  资产负债率 62.8% 52.4% 46.5% 41.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2466 -22662 6285 16200  总资产周转率 0.63 0.64 0.64 0.59 

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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