
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

万华化学 600309.SH 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 2025 年业绩小幅下滑：公司 2025 年全年实现营业收入 2032.35 亿元，同比增长

11.6%，归母净利润 125.27 亿元，同比下降 3.9%。业绩下滑的主要原因有两

点：1）受二季度美国发起的关税争端影响，多数化工品景气度大幅恶化，公司也随

之受损；2）公司多套大型装置投产，初期费用较多。乙烯装置停车技改，使产销

受到影响。 

⚫ 竞争优势提升奠定业绩改善基础：公司过去几年聚氨酯、石化、特种化学品与新材

料三大板块产能均有较大扩张，但受到美国关税扰动、全球宏观不佳、行业供给高

增长等问题，导致业绩表现不佳。但我们认为 2025 年是公司关键的变革年，整体

从投资思维向经营思维转变。这驱动公司利用聚氨酯板块的较大竞争优势，通过良

好的格局开始谋求更多利润。同时，2025 年还完成了乙烯项目的原料适应性改

造，使得石化板块的竞争力获得台阶式提升。我们认为这些都为公司未来业绩改善

奠定了重要基础。 

⚫ 中东冲突加速景气提升：我们在近期深度报告《中东变局对化工：短中长期三维影

响》和《中东变局对化工之二：冲突加速景气修复趋势》中分析认为中东冲突通过

更大级别的供给限制，加速了下游对高价的接受度，加速了高库存的去化，催动化

工行业景气度快速提升。而中长期结果也会与 2022 年俄乌冲突后类似，即欧洲日

韩等传统化工强国的竞争力会进一步削弱。这将使万华化学这样的国内化工龙头企

业持续受益。 

 

 

⚫ 结合近期行业变化，我们主要调整了聚氨酯和新材料板块价格、石化板块开工率与

价格等假设，调整公司 2026-2027 年每股盈利 EPS 预测为 6.42、7.22 元（原预测

5.25、6.41 元），并添加 2028 年 EPS 预测为 7.74 元。2026 年可比公司 PE估值为

16 倍，由于万华的长期 ROE 和历史成长性更为突出，维持 15%估值溢价，对应

2026 年 18 倍 PE，给予目标价 115.50 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 宏观经济风险；原油价格波动风险；新项目进展风险；产能统计偏差风险；假设条

件变化影响测算结果。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 182,069 203,235 215,077 226,582 237,869 

  同比增长(%) 3.8% 11.6% 5.8% 5.3% 5.0% 

营业利润(百万元) 17,966 16,666 26,576 29,869 31,979 

  同比增长(%) -11.9% -7.2% 59.5% 12.4% 7.1% 

归属母公司净利润(百万元) 13,033 12,527 20,087 22,614 24,233 

  同比增长(%) -22.5% -3.9% 60.3% 12.6% 7.2% 

每股收益（元） 4.16 4.00 6.42 7.22 7.74 

毛利率(%) 16.2% 13.6% 18.5% 18.8% 18.9% 

净利率(%) 7.2% 6.2% 9.3% 10.0% 10.2% 

净资产收益率(%) 14.2% 12.3% 17.0% 16.3% 15.0% 

市盈率 21.0 21.9 13.6 12.1 11.3 

市净率 2.9 2.5 2.2 1.8 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止 2026 年 4 月 24 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

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

华鲁恒升 1.84  1.56  2.26  2.59  20.47  24.09  16.68  14.51  

荣盛石化 0.07  0.17  0.34  0.48  167.03  72.08  35.79  25.39  

卫星化学 1.80  1.58  2.51  2.80  15.38  17.59  11.05  9.89  

扬农化工 2.97  3.17  3.99  4.64  24.43  22.84  18.16  15.62  

新和成 1.91  2.20  2.75  2.91  18.22  15.81  12.65  11.95  

恒力石化 1.00  1.01  1.52  1.78  23.43  23.32  15.45  13.21  

调整后平均      22.00  16.00  14.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 24,533 27,662 33,584 58,752 83,265  营业收入 182,069 203,235 215,077 226,582 237,869 

应收票据、账款及款项融资 13,618 18,650 17,128 19,088 20,270  营业成本 152,643 175,570 175,238 183,965 192,835 

预付账款 2,124 2,842 2,739 2,899 3,133  销售费用 1,619 1,630 1,871 1,813 1,903 

存货 24,107 26,014 26,146 27,920 28,870  管理费用 3,023 2,802 3,334 3,172 3,330 

其他 5,608 6,468 6,652 6,763 6,763  研发费用 4,550 4,865 5,377 5,211 5,471 

流动资产合计 69,990 81,637 86,250 115,423 142,301  财务费用 2,094 2,080 3,031 2,780 2,532 

长期股权投资 9,651 12,885 12,885 12,885 12,885  资产、信用减值损失 943 468 422 471 447 

固定资产 118,828 156,906 174,403 183,839 188,728  公允价值变动收益 (76) 266 266 266 266 

在建工程 60,082 31,112 22,477 19,023 17,641  投资净收益 709 754 754 754 754 

无形资产 11,971 12,771 12,163 11,555 10,947  其他 136 (174) (249) (322) (393) 

其他 22,810 27,698 26,288 26,271 26,254  营业利润 17,966 16,666 26,576 29,869 31,979 

非流动资产合计 223,343 241,372 248,215 253,573 256,456  营业外收入 96 327 327 327 327 

资产总计 293,333 323,009 334,465 368,996 398,757  营业外支出 1,137 725 725 725 725 

短期借款 35,557 27,789 27,789 27,789 27,789  利润总额 16,924 16,268 26,178 29,471 31,581 

应付票据及应付账款 69,136 76,324 70,101 78,963 81,246  所得税 2,133 2,228 3,665 4,126 4,421 

其他 21,390 28,406 28,740 29,064 29,382  净利润 14,791 14,040 22,513 25,345 27,160 

流动负债合计 126,083 132,519 126,629 135,815 138,417  少数股东损益 1,758 1,513 2,426 2,731 2,926 

长期借款 48,176 45,829 45,829 45,829 45,829  归属于母公司净利润 13,033 12,527 20,087 22,614 24,233 

应付债券 3,400 7,500 3,400 3,400 3,400  每股收益（元） 4.16 4.00 6.42 7.22 7.74 

其他 12,174 17,032 17,032 17,032 17,032        

非流动负债合计 63,750 70,361 66,261 66,261 66,261  主要财务比率      

负债合计 189,833 202,880 192,891 202,076 204,678   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 8,874 11,823 14,249 16,980 19,906  成长能力      

实收资本（或股本） 3,140 3,130 3,130 3,130 3,130  营业收入 3.8% 11.6% 5.8% 5.3% 5.0% 

资本公积 1,806 3,726 3,726 3,726 3,726  营业利润 -11.9% -7.2% 59.5% 12.4% 7.1% 

留存收益 90,147 100,382 120,469 143,083 167,317  归属于母公司净利润 -22.5% -3.9% 60.3% 12.6% 7.2% 

其他 (467) 1,067 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 103,500 120,129 141,574 166,919 194,079  毛利率 16.2% 13.6% 18.5% 18.8% 18.9% 

负债和股东权益总计 293,333 323,009 334,465 368,996 398,757  净利率 7.2% 6.2% 9.3% 10.0% 10.2% 

       ROE 14.2% 12.3% 17.0% 16.3% 15.0% 

现金流量表       ROIC 9.0% 7.7% 11.2% 11.3% 10.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 14,791 14,040 22,513 25,345 27,160  资产负债率 64.7% 62.8% 57.7% 54.8% 51.3% 

折旧摊销 10,230 14,879 16,422 19,251 21,751  净负债率 71.3% 58.5% 42.6% 21.0% 5.4% 

财务费用 2,094 2,080 3,031 2,780 2,532  流动比率 0.56 0.62 0.68 0.85 1.03 

投资损失 (709) (754) (754) (754) (754)  速动比率 0.36 0.42 0.47 0.64 0.82 

营运资金变动 15,689 32 (4,580) 5,180 236  营运能力      

其它 (12,042) 2,828 482 205 181  应收账款周转率 17.0 14.4 14.3 15.0 14.4 

经营活动现金流 30,053 33,105 37,113 52,008 51,105  存货周转率 6.8 7.0 6.7 6.8 6.8 

资本支出 (43,788) (24,571) (25,080) (25,080) (25,080)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

长期投资 (2,606) (3,233) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 9,316 (4,979) 1,020 1,020 1,020  每股收益 4.16 4.00 6.42 7.22 7.74 

投资活动现金流 (37,078) (32,783) (24,060) (24,060) (24,060)  每股经营现金流 9.57 10.58 11.86 16.61 16.33 

债权融资 16,203 7,259 (4,100) 0 0  每股净资产 30.23 34.60 40.67 47.90 55.64 

股权融资 (10) 1,910 0 0 0  估值比率      

其他 (10,007) (7,025) (3,031) (2,780) (2,532)  市盈率 21.0 21.9 13.6 12.1 11.3 

筹资活动现金流 6,186 2,144 (7,131) (2,780) (2,532)  市净率 2.9 2.5 2.2 1.8 1.6 

汇率变动影响 17 (157) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.9 10.7 7.8 6.9 6.4 

现金净增加额 (821) 2,309 5,922 25,168 24,513  EV/EBIT 17.9 19.2 12.1 11.0 10.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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