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主要数据 2023 年 4 月 14 日

收盘价(元) 91.98

总市值（亿元） 2887.94

总股本(百万股) 3139.75

流通股本(百万股) 3139.75

ROE（TTM） 18.43%

12 月最高价(元) 106.80

12 月最低价(元) 71.44

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

 4月14日，公司发布2023年一季报，一季度实现营业收入419.39亿元，

同比增长0.37%；实现归母净利润40.53亿元，同比下降24.58%；实现扣

非归母净利润39.89亿元，同比下降25.40%。

 一季度业绩环比改善明显。公司Q1实现营业收入419.39亿元

（YoY+0.37%, QoQ+19.33%），实现归母净利润40.53亿元（YoY-24.58%,

QoQ+54.40% ） ， 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 39.89 亿 元 （ YoY-25.40%,

QoQ+65.72%），毛利率是17.53%（YoY-3.02pcts, QoQ+1.52pcts），净

利率是10.46%（YoY-2.76pcts, QoQ+2.47pcts）。公司一季度净利润、

盈利能力同比下滑，主要是由于去年业绩基数较高。环比来看，公司一

季度业绩相比去年四季度改善明显，受益于部分产品销售价格环比回升，

同时，费用率环比下行1.66pcts至5.36%。

 各系列产品销量均实现增长，聚氨酯产品价格环比改善。分产品系列来

看，公司Q1聚氨酯、石化、精细化学品及新材料系列产品销量分别是111

万吨（YoY+16.84%, QoQ+6.73%）、317万吨（YoY+5.67%, QoQ+54.63%）、

35万吨（YoY+66.67%, QoQ+29.63%），平均价格分别是14140.48元/吨

（YoY-14.08%, QoQ+4.80%）、5737.13元/吨（YoY-8.43%, QoQ-11.72%）、

15255.66元/吨（YoY-36.77%, QoQ-15.24%）。

 收购烟台巨力获批，TDI竞争格局优化。4月9日，公司公告，于近日获

得国家市场监督管理总局的经营者集中申报批复，同意公司拟通过收购

烟台巨力股份，取得烟台巨力控股权。国家市场监督管理总局同意经营

者集中的附加限制性条件中，包括但不限于：在交易条件相当的情况下，

交易交割完成后向中国境内市场客户供应TDI的年度均价不高于承诺日

（2023年3月30日）前二十四个月平均价格。若主要原材料价格出现一定

幅度下降，应当对向中国境内市场客户供应TDI的价格进行公平合理的下

调。限制性条件自交易交割日起5年后，集中后实体可以向市场监管总局

提出解除条件的申请。截至2023年3月30日，根据隆重化工的数据，过去

24个月国内TDI华东地区主流价的均值约1.69万元/吨，处于过去十年价

格的中位数水平。

 根据市场监管总局的公告，2021年，从销量看，万华化学和烟台巨力在

中国境内TDI市场份额合计35-40%；从产能看，万华化学在建产能完全投

产释放后，万华化学和烟台巨力占中国境内TDI份额合计为45-50%。目前，

中国境内TDI市场主要竞争者有6家，交易后减少为5家，其中前三大竞争

者合计份额将达到75-80%。若此次收购顺利推进，同时公司福建25万吨/

年TDI产能有望于今年年中投产，公司将成为全球最大的TDI生产商。
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 投资建设高端聚烯烃项目，进一步提升竞争力。公司计划在烟台工业园

实施乙烯二期工程，建设120万吨/年乙烯及下游高端聚烯烃项目，实现

自主开发的POE、差异化专用料等高端聚烯烃产品产业化。该规划项目占

地约1215亩，主要建设120万吨/年乙烯裂解装置、25万吨/年低密度聚乙

烯（LDPE）装置、2×20万吨/年聚烯烃弹性体（POE）装置、20万吨/年

丁二烯装置、55万吨/年裂解汽油加氢装置（含3万吨/年苯乙烯抽提）、

40万吨/年芳烃抽提装置以及配套辅助工程和公用设施。项目计划投资

176亿元人民币，建设资金以自有资金与银行贷款组合的形式筹集。该项

目已经获得山东省发展和改革委员会审批通过，预计于2024年10月开始

陆续投产。

 投资建议：2023年公司MDI、TDI、尼龙12等产品新增产量有望贡献业绩

增量。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6.73元，当前股价对应2023市盈率是14倍，维持买入

评级。

 风险提示：项目工程进度、收益不及预期风险，欧美经济需求持续走弱

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

走高风险；行业竞争加剧风险；天灾人祸等不可抗力事件的发生。



万华化学（600309）2023 年一季报点评

3请务必阅读末页声明。

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 183778 202155 222371

营业总成本 146819 158881 171212 186235

营业成本 138,132 149,779 160,714 174,561

营业税金及附加 913 1011 1152 1268

销售费用 1153 1195 1375 1445

管理费用 1966 2022 2426 2668

财务费用 1235 1200 1300 1400

研发费用 3420 3676 4245 4892

其他经营收益 1092 522 506 538

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 25419 31450 36674

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 25284 31320 36524

减 所得税 2499 3262 4072 4748

净利润 17042 22022 27248 31776

减 少数股东损益 808 881 1090 1271

归母公司所有者的净利润 16234 21141 26158 30505

基本每股收益(元) 5.17 6.73 8.33 9.72

PE 18 14 11 9

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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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。
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