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主要数据 2023 年 7 月 27 日 

收盘价(元) 94.66 

总市值（亿元） 2972.08 

总股本(百万股) 3139.75 

流通股本(百万股) 3139.75 

ROE（TTM） 17.81% 

12 月最高价(元) 104.83 

12 月最低价(元) 76.51 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

 7月27日，公司发布2023年中报，上半年实现营业收入876.26亿元，同比

-1.67%；实现归母净利润85.68亿元，同比-17.48%；实现扣非归母净利

润83.10亿元，同比-18.70%。 

 二季度产品销量、业绩环比改善。公司上半年业绩同比下降，主要是由

于下游需求处于恢复阶段，产品价格同比有所下降，导致公司营业收入

同比下降；但原料价格同比下降幅度有限，同时销量增加也导致成本同

比增加，利润同比下降。单季度来看，公司Q2实现营业收入456.87亿元

（YoY-3.48%, QoQ+8.94%），实现归母净利润45.15亿元（YoY-9.86%, 

QoQ+11.40% ），实现扣非归母净利润 43.21 亿元（ YoY-11.36%, 

QoQ+8.33%），毛利率是15.40%（YoY-1.19pcts, QoQ-2.13pcts），净利

率是10.64%（YoY-0.49pcts, QoQ+0.18pcts），期间费用率是4.34%

（YoY+1.09pcts, QoQ-1.02pcts）。公司二季度业绩同比下滑但环比改

善，预计与公司销量环比提升，及费用率环比有效控制有关。 

 二季度各系列产品销量同环比均实现增长，但均价同环比仍下降。分产

品系列来看，公司Q2聚氨酯、石化、精细化学品及新材料系列产品销量

分别是124万吨（YoY+10.71%, QoQ+11.71%）、367万吨（YoY+18.39%, 

QoQ+15.77%）、39万吨（YoY+69.57%, QoQ+11.43%），平均价格分别是

13769.81元/吨（YoY-12.43%, QoQ-2.62%）、4889.57元/吨（YoY-25.75%, 

QoQ-14.77%）、15190.44元/吨（YoY-34.99%, QoQ-0.43%）。 

 公司已成为全球最大的TDI生产商，龙头地位凸显。4月28日，公司公告

称以17.85亿元的价格收购新疆和山东旭投资管理中心(有限合伙)持有

的烟台巨力精细化工股份有限公司47.81%股权，双方已于2023年4月28日

完成股权交割。此次收购交割后，万华化学及其一致行动人宁波中登投

资有限责任公司合计持有烟台巨力精细化工股份有限公司67.81%股权。

公司取得烟华巨力控股权，有利于公司实现在西北地区的产业布局；有

利于落实国家“一带一路”倡议，依托地处中欧铁路沿线的优势，公司

TDI产品销售有望辐射中亚五国、土耳其等国家。收购完成后，叠加公司

福建25万吨TDI装置于2023年5月22日产出合格产品，公司已成为全球最

大的TDI生产商，龙头地位凸显。 

 投资建议：公司目前已形成深度一体化的聚氨酯、石化、精细化学品及

新材料三大产业集群。通过持续加大技术创新、不断延伸产业链、扩大

高端化产品生产，公司将进一步夯实龙头地位，实现持续发展。预计公

司2023年基本每股收益是6.04元，当前股价对应2023市盈率是16倍，维

持买入评级。 
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表 1：公司盈利预测简表   

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 165565 171410 188551 205521 

营业总成本 146819 149127 160720 172229 

营业成本 138132 140556 150841 161334 

营业税金及附加 913 943 1075 1171 

销售费用 1153 1114 1282 1336 

管理费用 1966 1886 2263 2466 

财务费用 1235 1200 1300 1400 

研发费用 3420 3428 3960 4521 

其他经营收益 1092 537 522 557 

公允价值变动净收益 173 10 10 10 

投资净收益 408 400 450 480 

其他收益 740 420 400 400 

营业利润 19839 22820 28353 33849 

加 营业外收入 45 45 50 50 

减 营业外支出 343 180 180 200 

利润总额 19541 22685 28223 33699 

减 所得税 2499 2926 3669 4381 

净利润 17042 19758 24554 29318 

减 少数股东损益 808 790 1179 1407 

归母公司所有者的净利润 16234 18968 23375 27911 

基本每股收益(元) 5.17 6.04 7.44 8.89 

PE 18 16 13 11 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 风险提示：项目工程进度、收益不及预期风险；欧美经济需求走弱导致

出口不及预期风险；国内宏观经济复苏不及预期风险；原材料价格剧烈

波动风险；行业竞争加剧风险；天灾人祸等不可抗力事件的发生。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管
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声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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