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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,140  

流通股本(百万股) 3,140  

市价(元) 95.71  

市值(百万元) 300,505  

流通市值(百万元) 300,505  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 145,538 165,565 179,515 196,076 220,139 

增长率 yoy% 98.2% 13.8% 8.4% 9.2% 12.3% 

归母净利润（百万元） 24,649 16,234 20,456 24,151 28,532 

增长率 yoy% 145.5% -34.1% 26.0% 18.1% 18.1% 

每股收益（元） 7.85  5.17  6.52  7.69  9.09  

净资产收益率 34.4% 20.0% 19.9% 18.8% 18.1% 

P/E 12.2  18.5  14.7  12.4  10.5  

PEG 0.1  1.3  1.7  1.3  0.9  

P/B 4.4  3.9  3.1  2.5  2.0  

备注：股价取自 2023/7/28 

 投资要点 

 事件：7月27日，公司发布2023年半年度报告：2023年上半年，公司实现营业收
入876.26亿元，同比下降1.67%；实现归母净利润85.68亿元，同比下降17.48%；
实现扣非归母净利润83.10亿元，同比下降18.30%。2023Q2单季，公司实现营业
收入456.87亿元，同比下降3.48%，环比增长8.94%；实现归母净利润45.15亿元，
同比下降9.86%，环比增长11.40%；实现扣非归母净利润43.22亿元，同比下降
11.36%，环比增长8.35%。 

 点评： 

 成本释压盈利修复，周期低位彰显韧性。2023H1，公司聚氨酯/石化/新材料三大

主营板块分别实现营收327.71/361.31/112.64亿元，同比-1.4%/-7.9%/+7.9%。Q2

单季分别实现营收107.7/170.4/59.2亿元，同比-3.1%/-12.1%/+10.2%，环比+8.8%/ 

-1.3%/+11.0%。盈利能力方面，受海外多国加息影响，全球经济存下行预期，大

宗商品价格自去年年中高点持续性回落，成本端持续释压下，公司净利率已实现

连续两个季度环比向上。2023H1，公司毛利率和净利率分别为16.42%和10.56%，

同比分别下降2.03pct和1.55pct。2023Q2分别实现15.40%的毛利率和10.64%的净

利率，同比-1.19pct和-0.48pct，环比-2.13pct和+0.18pct。研发创新方面，公司上

半年累计研发费用支出17.91亿元，同比+17.1%。高端技术持续突破，福建TDI装

臵一次性开车成功，产品质量水平再上台阶；光学级MS树脂中试成功产出合格产

品；水性树脂、改性尼龙12、膜材料等新材料解决方案持续完善。截至2023H1，

公司在建工程总额约199.36亿元，同比+46.6%。随宁波、福建基地在建100万吨

MDI产能、烟台大乙烯二期、蓬莱工业园区等石化项目以及众多新材料项目逐步达

产放量，公司长期成长性可期。 

 全球聚氨酯龙头，政策催化下具备弹性。2023H1，公司聚氨酯业务产销量分别为

246万吨和235万吨，同比+14.4%和+13.5%。2023Q2分别实现产销量130万吨和

124万吨，同比+14.0%和+10.7%，环比+12.1%和+11.7%。规模优势构筑护城河：

（1）MDI：截至2022年底，公司具备MDI产能305万吨/年，在建宁波、福建基地规

划总产能达百万吨。随纯苯等主要原料价格回落，2023年以来，MDI价差持续增

扩。二季度纯MDI和聚合MDI的平均价差分别为12204和8684元/吨，环比Q1分别

+4.0%和+3.4%。（2）TDI：截至2023H1，公司具有TDI名义产能95万吨/年（剔除

烟台巨力8万吨停产产能）。增量方面，今年上半年累计新增约30万吨名义产能。

具体看，4月完成对烟台巨力47.81%股权收购，剔除莱阳基地8万吨停产产能后，
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预计新增名义产能15万吨；5月福建基地25万吨TDI产能达产，新旧产能臵换后，

累计增量达15万吨/年。此外，考虑到今年上半年欧洲巴斯夫、日本东曹先后关停

30万吨、2.5万吨TDI产能，全球竞争格局持续优化下，坐稳全球聚氨酯龙头。随

着下游房地产景气的修复，有望带动聚氨酯需求逐步回暖；另外，绿色家居理念

普及下，聚合MDI需求增量同样值得期待。 

 石化盈利底部运行，增量兑现夯实优势。2023H1，公司石化业务产销量分别为225

万吨和684万吨，同比-1.3%和+12.1%。2023Q2分别实现产销量107万吨和367万

吨，同比-2.7%和+18.4%，环比-9.3%和+15.8%。价格方面，根据Wind，2023H1，

丙烯/环氧丙烷/MTBE/丙烯酸/新戊二醇/PVC（乙烯法）/环氧乙烷的市场均价分别

为 7006/9838/7167/6609/10156/6204/6597元 / 吨，同比 -14.2%/-11.7%/-3.1%/    

-50.6%/-39.7%/-31.3%/-15.5% ； 2023Q2 ， 各 产 品 价 格 分 别 为

6660/9750/7427/6014/9891/5956/6507元/吨，环比-9.6%/-1.8%/+7.7%/-16.8%/  

-5.2%/-7.8%/-2.8%。价差方面，2023H1，丙烯/环氧丙烷/MTBE/丙烯酸/新戊二醇

/PVC 的 价 差 均 值 分 别 为 1991/3720/316/1565/3471/3011 元 / 吨 ， 同 比

+9.8%/+27.8%/扭亏为盈/-79.1%/-30.7%/-33.8%；2023Q2，各产品价差分别为

2199/3950/1071/1219/3246/2821元/吨，环比+23.8%/+13.4%/扭亏为盈/-36.6%/  

-12.3%/-12.1%。产能方面，截至2022年底，公司具备乙烯产能100万吨/年，已建

成的PO/AE一体化项目和聚氨酯产业链一体化（乙烯项目）设计产能分别为203和

345万吨/年。在建项目方面，2022年4月，公司投资231亿元建设蓬莱工业园高性

能新材料一体化项目，包括90万吨/年丙烷脱氢、30万吨/年聚丙烯、30万吨/年EO

等，预计于2024年6月陆续投产；同年12月，公司投资176亿元建设120万吨/年乙

烯及下游高端聚烯烃项目，包括120万吨/年乙烯、25万吨/年LDPE等，预计于2024

年10月开始陆续投产。依托世界级规模PO/AE一体化装臵和大乙烯装臵，公司不

断拓宽C2-C4产业链条，随新增产能的陆续释放，公司有望进一步发挥原料、成本、

技术等多元优势，实现从产品型公司向平台型公司的跨越转型。 

 国产替代进程加速，布局高端成长可期。2023H1，公司精细化学品及新材料系列

业务产销量分别为79万吨和74万吨，同比+71.7%和+68.2%。2023Q2分别实现产

销量41万吨和39万吨，同比+78.3%和+69.6%，环比+7.9%和+11.4%。价格方面，

根据Wind，2023H1，公司HDI/TPU（鞋材，山东）/聚碳酸酯（PC）/ PMMA/MMA

的产品均价分别为46517/15897/16838/14503/10928元/吨，同比-39.0%/-27.3%/  

-23.3%/-10.7%/-13.0%；2023Q2，HDI/TPU（鞋材，山东）/PC/ PMMA/MMA的

产品均价分别为38714/15510/15832/14595/11560元 /吨，环比 -28.8%/-4.8%/     

-11.3%/+1.3%/+12.3%。价差方面，2023H1，TPU/PC/PMMA的价差均值分别为

4332/8157/3574元/吨，同比-42.9%/+19.2%/-3.1%；2023Q2，各产品价差均值分

别为4137/7311/3036元/吨，环比-8.7%/-18.9%/-26.3%。新增项目方面，公司是国

内较早开展POE项目布局的生产企业，先后于2021年9月和2022年3月完成中试装

臵建设并产出合格中试产品。按照规划，2×20万吨/年聚烯烃弹性体（POE）装臵

预计于2024年建成投产，打破海外长期“卡脖子”技术垄断。此外，今年3-4月，公

司另有新增500吨/年异丙醇胺（IPAM）、MMA工业化装臵改建、1500吨/年砜聚合

物等众多项目的环评公示。多领域布局下，公司新材料业务板块在建产能超百万

吨，在打造长期成长曲线、创造新盈利增长点的同时，对标巴斯夫，迈向全球新

材料巨头。 

 盈利预测与投资建议：基于当下产品景气的判断，我们维持盈利预测，预计
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2023-2025年公司归母净利润分别为204.56/241.51/285.32亿元，对应PE分别为

14.7/12.4/10.5倍（对应2023/7/28收盘价），维持“买入”评级。 

 风险提示：经济下行；全球供应链不稳定性加剧；产品、原料价格大幅波动；项

目投产进度不达预期；安全环保因素；信息更新不及时等。 
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一、万华化学：成本释压盈利修复，周期低位彰显韧性 

 2023年上半年，公司实现营业收入876.26亿元，同比下降1.67%；实现

归母净利润85.68亿元，同比下降17.48%；实现扣非归母净利润83.10

亿元，同比下降18.30%。2023Q2单季，公司实现营业收入456.87亿元，

同比下降3.48%，环比增长8.94%；实现归母净利润45.15亿元，同比下

降9.86%，环比增长11.40%；实现扣非归母净利润43.22亿元，同比下

降11.36%，环比增长8.35%。我们认为，公司业绩连续两季度环比回升

的主要原因在于：（1）石化板块扭亏为盈：受海外通胀、地缘政治动荡

等影响，国际原油价格较去年高点下行明显，成本端压力逐步释放；（2）

聚氨酯规模优势增扩：4月，公司出资17.85亿元收购烟台巨力47.81%股

权，新增名义产能15万吨（剔除莱阳基地8万吨停产产能）；5月，公司

福建基地25万吨/年TDI新产能投产（关停原本10万吨老产能），当前TDI

名义总产能达95万吨/年，跃居全球行业之首。 

图表 1：公司关键数据总览  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

图表 2：2016-2023H1 公司收入和利润变化情况  图表 3：公司单季度收入和利润表现持续向好 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 成本释压彰显韧性，盈利环比持续修复。受海外多国加息影响，全球经

济存下行预期，大宗商品价格自去年年中高点持续性回落。根据Wind，

2023H1，Brent油价和国内动力煤市场均价分别为80.07美元 /桶和

1043.76元/吨，相较去年同比-23.04%、-9.28%。成本端压力逐步释放

下，公司主营产品价差修复明显，带动盈利能力环比持续修复。今年上

半年，公司毛利率和净利率分别为16.42%和10.56%，同比下降2.03pct

和下降1.55pct。2023Q2分别实现15.40%的毛利率和10.64%的净利率，

同比-1.19pct和-0.48pct，环比-2.13pct和+0.18pct，连续两个季度实现

净利率环比向上。 

 

2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2023Q1 2022Q2 同比 环比

营业收入（亿元） 876.26 891.19 -1.67% 456.87 419.39 473.34 -3.48% 8.94%

毛利润（亿元） 143.88 164.41 -12.49% 70.36 73.52 78.53 -10.41% -4.30%

归母净利润（亿元） 85.68 103.83 -17.48% 45.15 40.53 50.09 -9.86% 11.40%

扣非净利润（亿元） 83.10 101.72 -18.30% 43.22 39.89 48.75 -11.36% 8.35%

毛利率（%） 16.42 18.45 -2.03pct 15.40 17.53 16.59 -1.19pct -2.13pct

净利率（%） 10.56 12.11 -1.55pct 10.64 10.46 11.13 -0.48pct 0.18pct

ROE（%） 10.58 14.68 -4.1pct 5.58 5.14 6.93 -1.35pct 0.44pct
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图表 4：2016-2023H1 公司盈利能力变化情况  图表 5：公司已连续两个季度净利率环比向上 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 成本控制能力突出，期间费用维持低位。今年上半年，公司围绕“项目

年”管理主题，一方面严控投资成本支出；另一方面，持续推进项目工

艺以及园区和公用工程优化。2023H1，公司期间费用率合计为4.83%，

同比上涨0.92pct。分季度看，今年二季度公司期间费用率为4.34%，环

比一季度下降1.03pct。其中，二季度销售费用率为0.69%，同比下降

0.07pct；管理费用（含研发费用，可比口径）率为3.31%，同比上涨

0.02pct；财务费用率为0.33%，同比下降0.98pct。 

 技术提升创新引领，科研攻关不断突破。公司坚持创新导向，TDI产品

质量水平实现再提升，现已达到行业领先水平。自研技术加速成果转化：

福建TDI装臵一次性开车成功，光学级MS树脂中试成功产出合格产品，

水性树脂、改性尼龙12、膜材料等解决方案不断完善。科技成果方面，

今年上半年，公司共申请国内外发明专利363件，新获发明专利授权473

件。研发支出方面，2023H1，公司累计研发费用支出17.91亿元，同比

增长17.1%。 

图表 6：2023H1 公司期间费用率为 4.83%，同比

+0.92pct 

 图表 7：2023H1 公司合计研发支出 17.91 亿元，同

比+17.1% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 营运能力表现良好，增量兑现成长可期。营运能力方面，从存货周转率

上看，公司今年上半年存货周转率约3.92次，同比提升0.27次；从总资

产周转率上看，2023H1，公司总资产周转率达0.39次，较2022年同期

小幅下降0.06次。从应收账款周转率上看，2023H1，公司应收账款周转

率为8.67次，同比增加0.21次。在建工程方面，今年上半年，公司在建

工程总额约414.42亿元，同比+27.4%。 
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图表 8：公司营运能力持续提升  图表 9：公司在建工程总量充沛 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 资本开支维持高位，长期价值投资凸显。公司自上市以来，始终维持较

高的资本开支，2020-2022 年连续三年超过 200 亿元。今年上半年，公

司合计资本开支达 199.36 亿元，同比提升 46.6%。随宁波、福建基地

在建 100 万吨 MDI 产能、烟台大乙烯二期、蓬莱工业园区项目以及众多

新材料在建产能逐步达产放量，公司长期成长性可期。 

图表 10：2023H1 公司资本开支约 199.36 亿元，同比+46.6% 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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二、聚氨酯：龙头优势不断夯实，需求回暖迎来弹性 

 根据公告，公司2023年上半年聚氨酯板块实现营收327.71亿元，同比下

降1.4%；2023Q2实现营收170.7亿元，同比下降3.1%、环比增长8.8%。

生产经营方面，今年上半年，公司聚氨酯业务产销量分别为246万吨和

235万吨，同比增长14.4%和13.5%。2023年二季度分别实现产销量130

万吨和124万吨，同比增长14.0%和10.7%，环比增长12.1%和11.7%。 

 全球聚氨酯绝对龙头，规模优势构筑护城河。（1）MDI：根据公告，截

至2022年底，公司具备MDI产能305万吨/年，其中烟台、宁波、福建、

匈牙利基地分别具备年产能110、120、40、35万吨。在建产能方面，2023

年2月，福建基地80万吨技改扩能项目（新增产能40万吨/年）发布环评

一次公示。此外，公司另有宁波基地60万吨MDI在建产能有望于今年年

底起陆续贡献增量。（2）TDI：截至2023H1，公司具备TDI名义产能95

万吨/年（剔除烟台巨力8万吨停产产能）。增量方面，今年上半年累计新

增约30万吨名义产能。具体看，4月完成对烟台巨力47.81%股权收购，

剔除莱阳基地8万吨停产产能后，预计新增名义产能15万吨；5月福建基

地25万吨TDI产能达产，新旧产能臵换后，累计增量达15万吨/年。此外，

考虑到今年上半年欧洲巴斯夫、日本东曹先后关停30万吨、2.5万吨TDI

产能，全球竞争格局持续优化下，公司规模优势持续强化。（3）聚醚：

根据公司公告，截至2022年底，公司具备聚醚产能111万吨/年。在建产

能方面，烟台基地85万吨/年聚醚多元醇扩建项目于2022年6月经烟台市

生态环境局批复；蓬莱工业园高性能新材料一体化项目中50万吨/年聚醚

产能预计于2024年6月起陆续投产。 

 年初至今，国内MDI价差持续增扩。价格方面，根据Wind，2023Q2，

国内纯MDI和聚合MDI市场均价分别为18901和15381元/吨，环比一季度

分别+0.1%和-1.1%。截至7月28日，纯MDI和聚合MDI的市场价分别为

19900和16400元/吨，较今年年初分别+14.7%和15.5%。价差方面，随

纯苯等主要原料价格走低，今年以来，MDI价差持续增扩。2023年二季

度，国内市场纯MDI和聚合MDI的平均价差分别为12204和8684元/吨，

环比一季度分别+4.0%和+3.4%。截至7月28日，纯MDI和聚合MDI的产

品价差分别为13226和9726元/吨，较年初相比分别+25.8%和+32.1%。 

 年初以来挂牌价上调，地产修复下利好需求。根据公告，公司最新7月

聚合MDI挂牌价为18800元/吨（环比上月持平，较年初上调2000元/吨）；

纯MDI挂牌价23300元/吨（环比上月持平，较年初上调2800元/吨）。供

给方面，根据百川盈孚，2023年6月国内MDI工厂开工率为54.19%，同

比-18.68pct，环比-13.81pct。今年上半年，国内MDI总产量约138.19万

吨，同比+5.81%；需求方面，白色家电作为聚合MDI下游最主要的消费

来源，根据产业在线，今年上半年国内冰箱冷柜累计排产量约5781万台，

同比+4.3%。随着下游房地产景气的修复，有望带动聚氨酯需求逐步回

暖；出口方面，根据海关总署，今年上半年，国内纯MDI和聚合MDI累

计出口6.10万吨和60.71万吨，同比-6.7%和+9.2%。 

 人造板“无醛化”发展，打造MDI需求新增量。不同于其他木材胶，以

聚合MDI制成的木材胶一方面不含甲醛成分，同时兼具很高的胶合强度，



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分                            - 10 - 

公司点评 

可有效提升无醛人造板板材内的结合强度和静曲强度。2022年6月，广西

林业集团旗下崇左广林迪芬新材料科技有限公司年产21万m³全自动连

续平压无醛（MDI）胶合板、LVL生产线首板成功下线，该生产线施胶

工段采用公司研发的单组分无醛喷涂胶合板工艺技术及装备，是世界首

条全自动连续平压无醛添加胶合板/单板层积材生产线，成功开启无醛胶

合板自动化生产新篇章。近日，商务部、住房城乡建设部等13部门印发

《关于促进家具消费若干措施的通知》，释放支持家具企业开展绿色制造

等多项利好性信号。政策催化下，MDI有望打开新需求增量。 

图表 11：公司聚氨酯产品价格数据  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

图表 12：2017 年以来纯 MDI 价格价差走势  图表 13：2017 年以来聚合 MDI 价格价差走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

   

图表 14：纯 MDI 市场挂牌价  图表 15：聚合 MDI 挂牌价 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所；注：自 2021 年 11 月起，聚合 MDI直销和分

销市场不再单独报价 

 

 

 

 

  

产品 单位 最新价格 价格分位（17年起） 2023H1 2022H1 同比 2023Q1 2023Q2 环比

纯MDI 元/吨 19900 29% 18894 22096 -14.5% 18887 18901 0.1%

纯MDI价差 元/吨 13226 19% 11968 13980 -14.4% 11729 12204 4.0%

聚合MDI 元/吨 16400 18% 15470 19109 -19.0% 15560 15381 -1.1%

聚合MDI价差 元/吨 9726 13% 8544 10993 -22.3% 8402 8684 3.4%

TDI 元/吨 17800 41% 18583 17993 3.3% 19092 18079 -5.3%

TDI价差 元/吨 11365 30% 12073 10557 14.4% 12474 11676 -6.4%

聚氨酯
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图表 16：纯 MDI 出口量变化  图表 17：聚合 MDI 出口量变化 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 18：Brent 油价及纯苯价格走势  图表 19：2017 年以来 TDI 价格价差走势 

 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 20：2017 年以来硬泡聚醚价格价差走势  图表 21：2017 年以来软泡聚醚价格价差走势 
 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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三、石化：多项目增量放量在即，一体化布局前景可期 

 根据公告，公司2023年上半年石化板块实现营收361.31亿元，同比下降

7.9%；2023Q2实现营收179.45亿元，同比下降12.1%、环比下降1.3%。

生产经营方面，今年上半年，公司石化业务产销量分别为225万吨和684

万吨，同比下降1.3%和增长12.1%。2023年二季度分别实现产销量107

万吨和367万吨，同比下降2.7%和增长18.4%，环比下降9.3%和增长

15.8%。 

 石化需求不及预期，盈利能力有所承压。今年上半年，全球油气价格高

位回落。根据Wind，油价方面，上半年Brent均价约80.07美元/桶，同比

-23.0%；气价方面，Henry Hub上半年均价约2.55美元/百万英热，相较

2022H1同比大幅下降57.7%。价格方面，根据Wind，2023H1，丙烯/

环氧丙烷/MTBE/丙烯酸/新戊二醇/PVC（乙烯法）/环氧乙烷的市场均价

分别为7006/9838/7167/6609/10156/6204/6597元 /吨，同比 -14.2%/      

-11.7%/-3.1%/-50.6%/-39.7%/-31.7%/-15.5%；2023Q2，各产品价格分

别 为 6660/9750/7427/6014/9891/5956/6507 元 / 吨 ， 环 比 -9.6%/         

-1.8%/+7.7%/-16.8%/-5.2%/-7.8%/-2.8%。价差方面，2023H1，丙烯/

环 氧 丙 烷 /MTBE/ 丙 烯 酸 / 新 戊 二 醇 /PVC 的 价 差 均 值 分 别 为

1991/3720/316/1565/3471/3011 元 / 吨 ， 同 比 +9.8%/+27.8%/            

扭亏为盈 /-79.1%/-30.7%/-33.8% ； 2023Q2 ，各产品价差分别为

2199/3950/1071/1219/3246/2821元/吨，环比+23.8%/+13.4%/扭亏为盈

/-36.6%/-12.3%/-12.1%。 

 三基地上马 PDH，规模优势持续巩固。2015 年 8 月，公司烟台工业区

75 万吨/年 PDH 项目（采用 UOP 工艺）投产，同时为下游各产品提供

丙烯原料供应。2022 年，公司拟在烟台蓬莱和福建福清各建 1 套 90 万

吨/年 PDH 装臵（均采用 Lummus 工艺），目前两大 PDH 项目同步加速

推进中，预计于 2024 年建成投产，届时公司 PDH 产能将达到 255 万吨

/年，有望进一步发挥自身规模优势。 

 大乙烯二期、蓬莱工业园稳步推进。2020 年 11 月，公司烟台大乙烯一

期全部一次开车成功，截至 2022 年底，公司现有乙烯产能 100 万吨/年，

已建成的 PO/AE 一体化项目和聚氨酯产业链一体化（乙烯项目）设计产

能分别为 203 和 345 万吨/年。在建项目方面，2022 年 4 月，公司投资

231 亿元建设蓬莱工业园高性能新材料一体化项目，包括 90 万吨/年丙

烷脱氢、30 万吨/年聚丙烯、30 万吨/年 EO 等，预计于 2024 年 6 月陆

续投产；同年 12 月，公司投资 176 亿元建设 120 万吨/年乙烯及下游高

端聚烯烃项目，包括 120 万吨/年乙烯、25 万吨/年 LDPE 等，预计于 2024

年 10 月开始陆续投产。现有石化布局进一步补齐公司 C2-C4 产业链，

充分发挥与现有 PDH 一体化项目和乙烯一期项目间的高度一体化，随

新增产能的陆续投产释放，依托原料、成本、技术等多维协同优势，助

力公司实现从产品型公司向平台型公司的跨越转型。 

 横向串联公司主业，迈向平台型化工龙头。聚氨酯-石化协同方面，公司

石化业务的 PO 和 EO 可用于聚氨酯板块中聚醚的生产，同时产生的氢

气进入工业园的整体管道；此外，MDI 生产副产物氯化氢可通过乙烯项
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目用于 PVC 产品的生产，提高副产利用价值，确保聚氨酯传统主业的生

产稳定性。石化-新材料协同方面，精丙烯酸可用于 MMA/PMMA、PP

等产品的生产，通过横向耦合式串联，为精细化学品与新材料业务提供

可靠的原料供应，减少外购成本消耗。横向一体化布局下，公司各产品

相互依存，在充分发挥石化板块承上启下关键作用的同时合理化控制风

险，进而有效提升企业的管理能力，确保生产经营的稳定性。 

图表 22：公司石化产品价格数据  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

图表 23：2017 年至今丙烯价格价差走势  图表 24：2017 年至今环氧丙烷价格价差走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 25：2017 年至今 MTBE 价格价差走势  图表 26：2017 年至今丙烯酸价格价差走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

产品 单位 最新价格 价格分位（19年起） 2023H1 2022H1 同比 2023Q1 2023Q2 环比

丙烯 元/吨 6625 33% 7006 8170 -14.2% 7364 6660 -9.6%

丙烯价差 元/吨 1595 30% 1991 1814 9.8% 1776 2199 23.8%

环氧丙烷 元/吨 9200 18% 9838 11146 -11.7% 9928 9750 -1.8%

环氧丙烷价差 元/吨 3457 18% 3720 2911 27.8% 3482 3950 13.4%

MTBE 元/吨 7450 77% 7167 7399 -3.1% 6898 7427 7.7%

MTBE价差 元/吨 1836 85% 316 -36 扭亏 -464 1071 扭亏

丙烯酸 元/吨 5900 4% 6609 13386 -50.6% 7225 6014 -16.8%

丙烯酸价差 元/吨 1130 2% 1565 7503 -79.1% 1923 1219 -36.6%

新戊二醇 元/吨 9050 12% 10156 16848 -39.7% 10430 9891 -5.2%

新戊二醇价差 元/吨 2501 6% 3471 5012 -30.7% 3703 3246 -12.3%

PVC 元/吨 6130 7% 6204 9035 -31.3% 6461 5956 -7.8%

PVC价差 元/吨 3215 9% 3011 4552 -33.8% 3208 2821 -12.1%

环氧乙烷 元/吨 6000 5% 6597 7806 -15.5% 6691 6507 -2.8%

石化
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图表 27：2019 年至今新戊二醇价格价差走势  图表 28：2017 年至今 PVC（乙烯法）价格价差走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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四、新材料：国产替代进程加速，全球巨头呼之欲出 

 根据公告，公司2023年上半年精细化学品及新材料系列实现营收112.64

亿元，同比增长7.9%；2023Q2实现营收59.24亿元，同比增长10.2%、

环比增长11.0%。生产经营方面，今年上半年，公司精细化学品及新材

料系列业务的产销量分别为79万吨和74万吨，同比增长71.7%和68.2%。

2023年二季度分别实现产销量41万吨和39万吨，同比增长78.3%和

69.6%，环比增长7.9%和11.4%。 

 产品价差涨跌互现，工艺优化技术突破。价格方面，根据Wind，2023H1，

公司HDI/TPU（鞋材，山东）/聚碳酸酯（PC）/ PMMA/MMA的产品均

价分别为46517/15897/16838/14503/10928元/吨，同比-39.0%/-27.3%/   

-23.3%/-10.7%/-13.0%； 2023Q2， HDI/TPU （鞋材，山东） /PC/ 

PMMA/MMA的产品均价分别为38714/15510/15832/14595/11560元/吨，

环比 -28.8%/-4.8%/-11.3%/+1.3%/+12.3% 。价差方面， 2023H1 ，

TPU/PC/PMMA 的价差均值分别为 4332/8157/3574 元 / 吨，同比        

-42.9%/+19.2%/-3.1% ； 2023Q2 ， 各 产 品 价 差 均 值 分 别 为

4137/7311/3036元/吨，环比-8.7%/-18.9%/-26.3%。技术工艺方面，公

司ADI（HDI、IPDI、HDMI）打破海外长期技术封锁，现已形成世界上

品种最齐全、产业链最完整、技术领先的ADI特色产业群，全球市占率

仅次于科思创，是世界上唯一掌握MDA-H12MDA-H12MDI全产业链、

世界第二家掌握IP-IPN-IPDA-IPDI全产业链、国内唯一掌握HDI及衍生

物等核心技术的企业。 

 多点开花蓄势而上，高端项目陆续上马。新增项目方面，公司是国内较

早开展POE项目布局的生产企业，先后于2021年9月和2022年3月完成

中试装臵建设并产出合格中试产品。按照规划，2×20万吨/年聚烯烃弹

性体（POE）装臵预计于2024年建成投产，打破海外长期“卡脖子”技

术垄断。此外，今年3-4月，公司另有新增500吨/年异丙醇胺（IPAM）、

MMA工业化装臵改建、1500吨/年砜聚合物等众多项目的环评公示。年

产4.8万吨柠檬醛及其衍生物一体化项目、年产8万吨NMP项目、年产2

万吨有机硅MQ树脂及衍生物项目、特种异氰酸酯等项目也在持续地推

动和建设过程中。多领域布局下，公司新材料业务板块在建产能超百万

吨，在打造长期成长曲线、创造新盈利增长点的同时，对标巴斯夫，迈

向全球新材料巨头。 

图表 29：公司新材料产品价格数据  

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

 

 

产品 单位 最新价格 价格分位（21年起） 2023H1 2022H1 同比 2023Q1 2023Q2 环比

HDI 元/吨 35000 0.0% 46517 76204 -39.0% 54406 38714 -28.8%

TPU（鞋材，山东） 元/吨 15000 0.0% 15897 21866 -27.3% 16288 15510 -4.8%

TPU价差 元/吨 3408 0.0% 4332 7589 -42.9% 4530 4137 -8.7%

聚碳酸酯（PC） 元/吨 15900 7% 16838 21939 -23.3% 17856 15832 -11.3%

PC价差 元/吨 6360 36% 8157 6843 19.2% 9013 7311 -18.9%

PMMA 元/吨 14633 16% 14503 16246 -10.7% 14409 14595 1.3%

MMA 元/吨 11500 24% 10928 12556 -13.0% 10290 11560 12.3%

PMMA价差 元/吨 3133 52% 3574 3691 -3.1% 4119 3036 -26.3%

新材料
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图表 30：2021 年以来聚碳酸酯价格价差走势  图表 31：2021 年以来 TPU 价格价差走势 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

五、投资建议：维持“买入”评级 

 公司是国内化工龙头公司，始终坚持以科技创新为第一核心竞争力，持

续优化产业结构，业务涵盖聚氨酯、石化、精细化学品及新材料产业集

群；致力于为全球客户提供更具竞争力的产品及综合解决方案，引领行

业发展方向，随在建项目逐步落地，长期成长性可期，我们维持盈利预

测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 204.56/241.51/285.32

亿元，对应 PE 分别为 14.7/12.4/10.5 倍（对应 2023/7/28 收盘价），维

持“买入”评级。 

六、风险提示 

 经济下行； 

 全球供应链不稳定性加剧； 

 产品、原料价格大幅波动； 

 项目投产进度不达预期； 

 安全环保因素； 

 信息更新不及时等。 
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图表 32：盈利预测 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 18,989 56,671 91,283 124,893 营业收入 165,565 179,515 196,076 220,139

应收票据 0 0 0 0 营业成本 138,132 144,420 155,437 172,353

应收账款 9,060 11,087 11,883 13,469 税金及附加 913 990 1,081 1,321

预付账款 1,277 1,607 1,759 2,032 销售费用 1,153 1,203 1,324 1,475

存货 18,185 24,146 25,125 27,368 管理费用 1,966 2,118 2,333 2,598

合同资产 0 0 0 0 研发费用 3,420 4,488 5,098 5,944

其他流动资产 4,021 4,394 4,984 5,604 财务费用 1,235 1,885 1,941 2,157

流动资产合计 51,532 97,905 135,033 173,366 信用减值损失 -65 -77 -93 -107

其他长期投资 894 970 1,059 1,189 资产减值损失 -192 -415 -491 -532

长期股权投资 6,229 6,229 6,229 6,229 公允价值变动收益 173 0 0 0

固定资产 78,558 70,120 62,588 55,865 投资收益 408 266 280 294

在建工程 34,727 34,727 34,727 34,727 其他收益 740 597 669 633

无形资产 9,980 11,693 13,282 14,877 营业利润 19,839 24,786 29,243 34,589

其他非流动资产 18,922 4,556 4,556 4,557 营业外收入 45 50 58 55

非流动资产合计 149,311 128,294 122,441 117,444 营业外支出 343 212 231 255

资产合计 200,843 226,199 257,473 290,810 利润总额 19,541 24,624 29,070 34,389

短期借款 44,019 45,379 47,757 45,719 所得税 2,499 3,149 3,717 4,436

应付票据 11,139 11,646 12,534 13,898 净利润 17,042 21,475 25,353 29,953

应付账款 13,067 13,661 14,703 16,304 少数股东损益 808 1,019 1,202 1,421

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 16,234 20,456 24,151 28,532

合同负债 5,392 5,846 6,386 7,169 NOPLAT 18,119 23,119 27,046 31,832

其他应付款 1,340 1,340 1,340 1,340 EPS（按最新股本摊薄） 5.17 6.52 7.69 9.09

一年内到期的非流动负债 3,198 3,198 3,198 3,198

其他流动负债 16,862 17,606 18,863 20,735 主要财务比率

流动负债合计 95,017 98,676 104,781 108,363 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 15,968 15,968 15,968 15,968 成长能力

应付债券 200 200 200 200 营业收入增长率 13.8% 8.4% 9.2% 12.3%

其他非流动负债 8,321 8,321 8,321 8,321 EBIT增长率 -32.2% 27.6% 17.0% 17.8%

非流动负债合计 24,489 24,489 24,489 24,489 归母公司净利润增长率 -34.1% 26.0% 18.1% 18.1%

负债合计 119,506 123,165 129,270 132,852 获利能力

归属母公司所有者权益 76,845 97,070 120,572 148,454 毛利率 16.6% 19.5% 20.7% 21.7%

少数股东权益 4,492 5,963 7,631 9,504 净利率 10.3% 12.0% 12.9% 13.6%

所有者权益合计 81,337 103,033 128,203 157,958 ROE 20.0% 19.9% 18.8% 18.1%

负债和股东权益 200,843 226,199 257,473 290,810 ROIC 16.6% 16.2% 16.2% 16.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 59.5% 54.5% 50.2% 45.7%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 88.2% 70.9% 58.8% 46.5%

经营活动现金流 36,337 25,829 36,025 39,676 流动比率 0.5 1.0 1.3 1.6

现金收益 26,557 32,293 35,317 39,327 速动比率 0.4 0.7 1.0 1.3

存货影响 97 -5,960 -979 -2,243 营运能力

经营性应收影响 -133 -1,942 -456 -1,327 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 3,941 1,102 1,930 2,964 应收账款周转天数 19 20 21 21

其他影响 5,874 337 213 955 应付账款周转天数 32 33 33 32

投资活动现金流 -34,325 12,613 -1,628 -1,637 存货周转天数 48 53 57 55

资本支出 -31,274 -2,207 -2,080 -2,089 每股指标（元）

股权投资 -2,299 0 0 0 每股收益 5.17 6.52 7.69 9.09

其他长期资产变化 -752 14,820 452 452 每股经营现金流 11.57 8.23 11.47 12.64

融资活动现金流 -17,188 -760 215 -4,429 每股净资产 24.47 30.92 38.40 47.28

借款增加 -10,352 1,360 2,378 -2,039 估值比率

股利及利息支付 -10,490 -757 -937 -1,082 P/E 19 15 12 11

股东融资 850 484 590 557 P/B 4 3 2 2

其他影响 2,804 -1,847 -1,816 -1,865 EV/EBITDA 47 38 35 31

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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