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万华化学（600309.SH）2023 年中报点评     

业绩持续回升，符合市场预期 
 

 2023 年 07 月 31 日 

 

➢ 事件概述。7 月 28 日，万华化学发布 2023 年半年报，2023 年 1-6 月

公司实现收入 876.26 亿元，同比下滑 1.67%，实现归母净利润 85.68 亿元，

同比下滑 17.48%，实现扣非归母净利润 83.10 亿元，同比下滑 18.70%。

2023Q2 单季度实现归母净利润 45.15 亿元，同比下滑 9.86%，环比增长

11.40%。本季度为自 2022 年四季度以来，连续第二个季度利润环比改善。 

 

➢ 主营业务盈利能力持续修复，出口持续向好。公司重点产品 MDI 盈利能

力持续修复，2022 年四季度聚合 MDI 季度均价约 15118 元/吨，为 2020

年三季度以来的最低值。2023 年年初以来，下游需求逐渐回暖，产品价格回

升，2023 上半年聚合 MDI 均价约 15726 元/吨，均价提升约 607 元。同期

主要原料纯苯相比 2022 年四季度下降约 107 元/吨，MDI 利润空间有较显

著改善。2023 年上半年山东和浙江两省聚合 MDI 出口量 45.66 万吨，在

2022 年上半年高基数的情况下，与去年同期基本持平，环比 2022 年下半年

增长 35.56%。 

 

➢ 多套重点装置投产并释放产能。自 2022 年年底以来，公司陆续投产了

福建 40 万吨/年 MDI、福建 25 万吨/年 TDI，烟台 48 万吨/年双酚 A、14

万吨/年 PC 扩产等项目。公司 PC 产业链规模优势和完整配套优势进一步巩

固，效益提升显著。 

 

➢ 并购新疆巨力，优化 TDI 行业竞争格局。上半年公司完成了对烟台巨力

的收购，实现了公司在西北地区的产业布局，并进一步增强了公司在 TDI 产

业的竞争力，并购完成后公司在国内控制的 TDI 产能达 70 万吨，国内产能

占比达约 50%。成为全球最大 TDI 供应商。 

 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年归母净利润为 183.98，230.97、

274.89 亿元，对应 PE 分别为 16x、13x、11x。公司聚氨酯及石化业务反弹

复苏趋势明显，公司业绩韧性强；2024 年公司大量在建项目计划投产，我们

看好公司长期发展趋势，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：1）下游复苏进度不及预期；2）新项目建设进度不及预期；  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 165,565  181,721  220,395  259,232  

增长率（%） 13.8  9.8  21.3  17.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 16,234  18,398  23,097  27,489  

增长率（%） -34.1  13.3  25.5  19.0  

每股收益（元） 5.17  5.86  7.36  8.76  

PE 19  16  13  11  

PB 3.9  3.3  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 165,565  181,721  220,395  259,232   成长能力（%）     

营业成本 138,132  150,621  182,064  214,039   营业收入增长率 13.76  9.76  21.28  17.62  

营业税金及附加 913  1,090  1,322  1,555   EBIT 增长率 -34.58  16.06  24.58  17.98  

销售费用 1,153  1,145  1,212  1,426   净利润增长率 -34.14  13.33  25.54  19.02  

管理费用 1,966  1,817  2,204  2,592   盈利能力（%）     

研发费用 3,420  3,634  4,408  5,185   毛利率 16.57  17.11  17.39  17.43  

EBIT 20,600  23,908  29,786  35,142   净利润率 9.80  10.12  10.48  10.60  

财务费用 1,235  2,398  2,812  3,055   总资产收益率 ROA 8.08  7.74  8.60  9.04  

资产减值损失 -192  -186  -224  -264   净资产收益率 ROE 21.13  20.26  21.34  21.38  

投资收益 408  363  441  518   偿债能力     

营业利润 19,839  21,688  27,190  32,342   流动比率 0.54  0.62  0.64  0.66  

营业外收支 -298  -110  -100  -100   速动比率 0.32  0.40  0.40  0.41  

利润总额 19,541  21,578  27,090  32,242   现金比率 0.20  0.22  0.21  0.21  

所得税 2,499  2,805  3,522  4,191   资产负债率（%） 59.50  59.75  57.71  55.76  

净利润 17,042  18,773  23,568  28,050   经营效率     

归属于母公司净利润 16,234  18,398  23,097  27,489   应收账款周转天数 19.97  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 29,953  34,224  41,924  49,193   存货周转天数 48.05  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.85  0.83  0.87  0.91  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 18,989  22,250  22,597  25,094   每股收益 5.17  5.86  7.36  8.76  

应收账款及票据 9,060  9,908  12,016  14,133   每股净资产 24.47  28.92  34.46  40.94  

预付款项 1,277  1,506  1,821  2,140   每股经营现金流 11.57  10.46  12.63  14.74  

存货 18,185  18,384  22,222  26,124   每股股利 1.60  1.81  2.28  2.71  

其他流动资产 4,021  9,571  11,050  12,534   估值分析     

流动资产合计 51,532  61,619  69,705  80,027   PE 19  16  13  11  

长期股权投资 6,229  8,229  9,229  10,229   PB 3.9  3.3  2.8  2.3  

固定资产 78,558  90,181  100,812  111,340   EV/EBITDA 12.63  11.06  9.03  7.69  

无形资产 9,980  10,930  11,833  12,248   股息收益率（%） 1.67  1.89  2.38  2.83  

非流动资产合计 149,311  176,099  198,806  223,923        

资产合计 200,843  237,718  268,511  303,949        

短期借款 44,019  45,019  50,019  53,019   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 24,205  28,886  34,916  41,049   净利润 17,042  18,773  23,568  28,050  

其他流动负债 26,792  25,187  23,575  26,478   折旧和摊销 9,354  10,315  12,138  14,052  

流动负债合计 95,017  99,092  108,511  120,546   营运资金变动 8,821  1,058  872  876  

长期借款 15,968  31,812  34,812  36,812   经营活动现金流 36,337  32,856  39,669  46,288  

其他长期负债 8,521  11,138  11,638  12,138   资本开支 -32,614  -31,460  -33,915  -38,238  

非流动负债合计 24,489  42,950  46,450  48,950   投资 -2,144  -2,130  -1,030  -1,030  

负债合计 119,506  142,043  154,961  169,497   投资活动现金流 -34,325  -36,566  -34,505  -38,750  

股本 3,140  3,140  3,140  3,140   股权募资 850  0  0  0  

少数股东权益 4,492  4,868  5,339  5,900   债务募资 -6,310  20,071  4,023  5,500  

股东权益合计 81,337  95,675  113,550  134,453   筹资活动现金流 -17,188  6,971  -4,817  -5,041  

负债和股东权益合计 200,843  237,718  268,511  303,949   现金净流量 -15,202  3,261  347  2,497  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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