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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300表现 2023/04/14 

表现 1M 3M 12M 

万华化学 -6.3% -1.4% 9.6% 

沪深 300 2.7% 0.4% -2.4% 
 
 

市场数据 2023/04/14 

当前价格（元） 91.98 

52周价格区间（元） 73.75-108.00 

总市值（百万） 288,793.89 

流通市值（百万） 288,793.89 

总股本（万股） 313,974.66 

流通股本（万股） 313,974.66 

日均成交额（百万） 679.95 

近一月换手（%） 0.29 
 
 

相关报告 

《——万华化学（600309）2023年 3月月报：收

购巨力反垄断获批，下游汽车、冷柜产量同环比提

升（买入）*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-

04-11 

《——万华化学（600309）事件点评：收购巨力反

垄断获批，MDI 和 TDI 格局持续优化（买入）*化

学制品*李永磊，董伯骏》——2023-04-10 

《万华化学(600309.SH)2022年报点评：量价下滑

致业绩承压，化工龙头开启新一轮成长（买入）*化

学制品*董伯骏，李永磊》——2023-03-21 

  

事件: 

4月 15日，公司发布 2023年一季报，2023年一季度公司实现营收 419.39

亿元，同比+0.37%，环比+19.33%；实现归母净利润 40.53亿元，同比

-24.58%，环比+54.40%。毛利率达 17.53%，同比-3.02%，环比+1.52%；

净利率达 10.46%，同比-2.75%，环比+2.48%。 

投资要点: 

◼ 主要产品销量提升，公司一季度业绩环比改善     

2023 年一季度，公司实现营收 419.39 亿元，同比+0.37%，环比

+19.33%，主要受益于公司产品销量同环比显著提升，其中聚氨酯板

块，福建 40万吨/年 MDI新产能于 2022年底投产，效益逐步释放，

板块实现营收 156.96亿元，同比+0.39%，环比+11.86%；销量 111

万吨，同比+16.84%，环比+6.73%；产品均价达 14140.5元/吨，同

比-14.08%，环比+4.80%。石化板块实现营收 181.87 亿元，同比-

3.25%，环比+36.51%；销量 317万吨，同比+5.67%，环比+54.63%；

产品均价达 5737.1元/吨，同比-8.43%，环比-11.72%。精细化学品

及新材料板块实现营收 53.39亿元，同比+5.38%，环比+9.87%；销

量 35万吨，同比+66.67%，环比+29.63%；产品均价达 15255.7元

/吨，同比-36.77%，环比-15.24%。同时，公司主要产品 MDI在一季

度价格价差环比改善，据Wind，2023年一季度聚合 MDI市场均价

达 16143元/吨，环比+7.08%；聚合MDI-纯苯/煤炭价差达 10504元

/吨，环比+12.60%。主要产品价格价差修复背景下，公司盈利能力

也环比改善，2023年一季度公司实现归母净利润 40.53亿元，同比

-24.58%，环比+54.40%。 

2023年 Q1公司经营活动产生现金流量净额高达 41.67亿元，同比

+2.87%。期间费用率方面，公司 2023年 Q1销售/管理/财务费用率

分别达 0.76%/3.30%/1.31%，同比+0.15/+0.35/+0.21个百分点，环

比-0.21/-1.35/-0.09个百分点，期间费用控制较好。 
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《——万华化学（600309）2023年 2月月报：MDI

价格持续上行，万华新能源材料再添环评（买入）

*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-03-14 

《——万华化学（600309）2023年 1月月报：MDI

价格企稳回升，福建 MDI 扩能等多项目环评公示

（买入）*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-02-

19 
 
 

 
  

 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所 

图 1：聚合 MDI价格价差数据 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 2：TDI价格价差数据 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 2023Q1同比 2023Q1环比

营收(亿元) 419.39 351.45 413.02 473.34 417.84 0.37% 19.33%

归母净利润(亿元) 40.53 26.25 32.25 50.09 53.74 -24.58% 54.38%

毛利润(亿元) 73.52 56.27 53.65 78.55 85.87 -14.38% 30.66%

营收(亿元) 156.96 140.32 156.17 176.12 156.35 0.39% 11.86%

销量(万吨) 111.0 104.0 107.0 112.0 95.0 16.84% 6.73%

价格(元/吨) 14140.5 13492.3 14595.5 15724.8 16457.5 -14.08% 4.80%

营收(亿元) 181.87 133.23 171.01 204.15 187.97 -3.25% 36.51%

销量(万吨) 317.0 205.0 283.0 310.0 300.0 5.67% 54.63%

价格(元/吨) 5737.1 6498.9 6042.6 6585.5 6265.6 -8.43% -11.72%

营收(亿元) 53.39 48.60 48.23 53.74 50.67 5.38% 9.87%

销量(万吨) 35.0 27.0 24.0 23.0 21.0 66.67% 29.63%

价格(元/吨) 15255.7 17999.7 20097.5 23364.8 24128.4 -36.77% -15.24%

精细化学品

及新材料

项目
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◼ 石化板块新产能有序推进，原料价格回落或带动盈利修复     

公司石化板块稳步扩张，除目前 100万吨/年乙烯及 75万吨/年丙烷

脱氢装置外，新产能有序推进。公司规划在烟台实施的 120万吨/年

乙烯及下游高端聚烯烃项目已于 2022年 8月通过核准，目前正在有

序稳步建设中；蓬莱一期 90万吨/年 PDH及下游新材料项目建设工

作也持续推进，未来呈成长性。同时，作为当前石化业务主要原料，

丙烷价格逐步回落，据Wind，截至 2023年 4月 15日，丙烷 CFR

华东二季度均价达 593.50 美元/吨，同比-27.60%，环比-14.33%，

随着原料价格高位回落，石化板块盈利有望持续修复。 

图 3：丙烯-丙烷价差数据 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 拟收购烟台巨力，MDI和 TDI格局持续优化     

4月 9日，万华化学发布公告，公司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，同意万华化学拟通过收购烟台巨力精细

化工股份有限公司股份，取得烟台巨力控股权。通过此项收购，万华

化学 TDI产能在国内的占比将由 35-40%进一步提升至 45-50%，国

内市场主要竞争者也将从 6家变为 5家，国内 TDI竞争格局持续优

化。同时，若考虑在建的福建 25万吨/年 TDI项目，公司总名义产能

将达 103万吨/年（包含巨力 TDI产能），占全球比例达 28%，位居

全球第一，规模优势显著。同时，目前烟台巨力全资子公司新疆和山

巨力化工规划的 40万吨/年 MDI项目已取得用地、规划选址、环评、

稳评、节能等有关部门的批复或意见；2020年 1月，新疆维吾尔自

治区发展和改革委员会对项目进行核准前公示；同时，该项目已列入

自治区 2023年重点实施项目清单。若此次收购完成，万华化学有望

获得该项目的续建权，并在新疆打造新的 MDI生产基地，对我国西

部以及中、西亚客户实现更好的覆盖。 

◼ 盈利预测和投资评级    预计公司 2023-2025年归母净利润分别为

210.80、291.41、381.12亿元，对应 PE分别 14、10、8倍，考虑
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公司未来呈高成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    项目建设不及预期；市场大幅度波动；新产品不及预

期；同行业竞争加剧；产品价格大幅下滑；原材料价格大幅上涨。 

  
  
[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 165565 172521 217909 271559 

增长率(%) 14 4 26 25 

归母净利润（百万元） 16234 21080 29141 38112 

增长率(%) -34 30 38 31 

摊薄每股收益（元） 5.17 6.71 9.28 12.14 

R E(%) 21 22 23 23 

P/E 17.92 13.70 9.91 7.58 

P/  3.79 2.95 2.27 1.75 

P/S 1.76 1.67 1.33 1.06 

EV/E ITDA 11.39 9.44 6.93 5.36 

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：万华化学盈利预测表 

证券代码： 600309 
 

股价： 91.98  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/14 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

R E 21% 22% 23% 23%  EPS 5.17 6.71 9.28 12.14 

毛利率 17% 19% 20% 20%   VPS 24.47 31.19 40.47 52.61 

期间费率 3% 2% 2% 2%  估值     

销售净利率 10% 12% 13% 14%  P/E 17.92 13.70 9.91 7.58 

成长能力      P/  3.79 2.95 2.27 1.75 

收入增长率 14% 4% 26% 25%  P/S 1.76 1.67 1.33 1.06 

利润增长率 -34% 30% 38% 31%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.82 0.76 0.83 0.86  营业收入 165565 172521 217909 271559 

应收账款周转率 18.27 17.52 17.89 17.71  营业成本 138132 140098 175052 216672 

存货周转率 9.10 8.15 8.81 8.57  营业税金及附加 913 863 1090 1358 

偿债能力      销售费用 1153 1070 1199 1358 

资产负债率 60% 54% 49% 45%  管理费用 1966 1725 2179 2716 

流动比 0.54 0.56 0.68 0.88  财务费用 1235 1513 1533 1475 

速动比 0.34 0.33 0.43 0.60  其他费用/（-收入） 3420 2933 3704 4617 

      营业利润 19839 24975 34881 45141 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -298 5 10 10 

现金及现金等价物 18989 15084 26668 45205  利润总额 19541 24980 34891 45151 

应收款项 9060 9845 12180 15338  所得税费用 2499 3247 4536 5779 

存货净额 18185 21155 24740 31670  净利润 17042 21732 30355 39372 

其他流动资产 5298 9237 8767 11979  少数股东损益 808 652 1214 1260 

流动资产合计 51532 55322 72354 104192  归属于母公司净利润 16234 21080 29141 38112 

固定资产 78558 86468 94092 100121       

在建工程 37064 43967 51275 58380  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 27460 31292 35071 38876  经营活动现金流 36337 29310 47141 52920 

长期股权投资 6229 8686 11064 13482  净利润 16234 21080 29141 38112 

资产总计 200843 225735 263856 315052  少数股东权益 808 652 1214 1260 

短期借款 44019 44019 44019 44019  折旧摊销 9354 10511 13160 13573 

应付款项 24205 25584 31321 39168  公允价值变动 -173 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 8821 -4535 2318 -1476 

其他流动负债 26792 28573 30602 34580  投资活动现金流 -34325 -31607 -33949 -32774 

流动负债合计 95017 98176 105943 117767  资本支出 -32614 -29494 -31998 -30740 

长期借款及应付债券 16168 16168 16168 16168  长期投资 -2144 -2607 -2528 -2568 

其他长期负债 8321 8321 8321 8321  其他 434 494 577 533 

长期负债合计 24489 24489 24489 24489  筹资活动现金流 -17188 -1608 -1608 -1608 

负债合计 119506 122665 130432 142256  债务融资 -6310 0 0 0 

股本 3140 3140 3140 3140  权益融资 850 0 0 0 

股东权益 81337 103069 133424 172796  其它 -11727 -1608 -1608 -1608 

负债和股东权益总计 200843 225735 263856 315052  现金净增加额 -15202 -3904 11584 18537 

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所 
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李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7年化工实业工作经验，7年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，2年化工行业研究经验。 

贾冰，贾冰，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，1年化工行业研究经验。 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5年化工期货研究经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3年金融企业数据分析经验 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2年半化工央企实业工作经验。 

杨丽蓉，浙江大学金融硕士，浙江大学化学工程与工艺本科，化工行业研究助理。  
【分析师承诺】 
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曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数； 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。 
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告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、

意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或
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获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投
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