
 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2023 年 04 月 09 日 

万华化学(600309.SH) 
 

公司快报  

 

收购烟台巨力，逆势扩张尽显龙头本色  

证券研究报告 

聚氨酯 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 120.39 元 

股价 (2023-04-07) 94.96 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 298,150.34 

流通市值(百万元) 298,150.34 

总股本(百万股) 3,139.75 

流通股本(百万股) 3,139.75 

12 个月价格区间 75.52/106.8 元 
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 事件：据公告，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。2021 年 8 月，宁波中登（公司员工

持股平台及一致行动人）与新疆和山东旭投资管理中心(有限合伙)签

署协议以人民币 5.96 亿元受让烟台巨力 20%股份；2022 年 7 月及

2023 年 3 月，公司与新疆和山东旭签署股份转让协议，拟受让烟台

巨力 40.79%和 7.02%股份，合计 67.81%股份，剩余未收购的部分股

权公司拟继续收购，具体比例由双方另行协商确定。 

 收购烟台巨力有助于完善公司西北地区产业布局，限价附加条件影

响或有限。据公告，烟台巨力在烟台莱阳市拥有 8万吨/年 TDI及造

气、硝酸等配套产能（已停产），全资子公司新疆和山巨力拥有 15万

吨/年 TDI 及盐酸、液氯、硝酸等配套产能，是国内 TDI 行业重要参

与者，且据新疆生态环境厅和发改委官网，新疆和山巨力年产 40 万

吨 MDI 项目环评于 2019 年获批，并已取得用地、规划选址、稳评等

有关部门的批复或意见。该收购项目中长期看不仅符合国家西部大开

发和一带一路战略，夯实了公司西北地区产业布局，亦有助于辐射中

东和俄罗斯市场。此外，据公告和天天化工，收购附加限制性条件包

含，在交易条件相当的情况下，自交易交割日起，5年内公司对国内

客户供应 TDI 年度均价不高于 2023 年 3 月 30 日前二十四个月均价

（市场价近 1.7 万元/吨），2019 年以来 TDI 的国内年度市场均价在

1.2~1.8 万元/吨，限价位于相对景气区间，且条件限制未提及出口，

因此对未来业绩影响或相对有限。 

 巴斯夫欧洲 TDI 产能退出拉开行业洗牌序幕，公司逆势扩张尽显龙

头本色。据各公司财报，近期欧洲能源价格有所缓和，但天然气和公

用工程成本仍比北美高七到十倍，这种劣势在未来几年内难以扭转，

需求疲弱下异氰酸酯行业短期定价压力仍在，因此 22Q4 巴斯夫德国

30 万吨 TDI 产能永久退出，亨斯曼荷兰和美国合计百万吨 MDI 产能

近三分之一关停，科思创德国氯气供应不可抗力延续至 23Q1。相比

之下国内近期出口大幅增长，据中国海关，2023 年 1-2 月中国聚合

MDI 共出口近 21 万吨,同比+47％，较 2022 年 11、12 月出口合计近

15 万吨亦大幅增长，TDI共出口近 7万吨,同比+26％，其中聚合 MDI

近一半出口往欧美。综上所述，以巴斯夫 TDI产能退出和此次公司收

购国内 TDI限价为开端，全球范围内行业洗牌或已拉开序幕，化工β

下行时，万华凭借技术和成本优势加速行业整合并逆势扩张，这将为

未来持续扩能和β反转积蓄动能。 

 投资建议：我们预计公司预计 2023-2025年归母净利润为 189.1、

234.8、285.1亿元，维持买入-A投资评级，6个月目标价 120.39元。 
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风险提示：股权收购进度不及预期，产品或原材料价格大幅波动，下

游需求不及预期。     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 145,537.8 165,565.5 188,349.2 209,067.6 232,065.0 

净利润 24,648.7 16,233.6 18,908.8 23,476.1 28,508.3 

每股收益(元) 7.85 5.17 6.02 7.48 9.08 

每股净资产(元) 21.82 24.47 28.25 32.74 38.18 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 12.4 18.8 16.1 13.0 10.7 

市净率(倍) 4.4 4.0 3.4 3.0 2.5 

净利润率 16.9% 9.8% 10.0% 11.2% 12.3% 

净资产收益率 36.0% 21.1% 21.3% 22.8% 23.8% 

股息收益率 2.6% 1.3% 2.5% 3.1% 3.7% 

ROIC 32.9% 18.2% 18.6% 31.5% 24.4% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 145,537.8 165,565.5 188,349.2 209,067.6 232,065.0  成长性      

减:营业成本 107,316.5 138,132.2 156,706.5 169,344.8 184,491.7  营业收入增长率 98.2% 13.8% 13.8% 11.0% 11.0% 

   营业税费 879.6 913.1 1,038.8 1,153.0 1,279.9  营业利润增长率 148.8% -32.6% 17.7% 24.2% 21.4% 

   销售费用 1,051.8 1,152.9 1,311.6 1,455.8 1,616.0  净利润增长率 145.5% -34.1% 16.5% 24.2% 21.4% 

   管理费用 1,891.6 1,966.1 2,236.7 4,181.4 4,641.3  EBITDA 增长率 116.6% -27.5% 23.7% 18.7% 19.1% 

   研发费用 3,168.1 3,420.1 3,890.7 4,318.7 4,793.8  EBIT增长率 147.6% -36.7% 15.5% 22.7% 22.5% 

   财务费用 1,478.6 1,234.9 612.7 420.8 834.3  NOPLAT 增长率 131.8% -30.8% 10.8% 22.7% 22.5% 

   资产减值损失 -1,075.1 -191.7 -1.0 -1.0 -1.0  投资资本增长率 24.9% 8.5% -27.6% 58.1% 16.0% 

加:公允价值变动收益 6.6 173.0 - - -  净资产增长率 38.8% 13.4% 15.7% 16.2% 16.9% 

   投资和汇兑收益 492.1 408.0 800.0 800.0 800.0        

营业利润 29,425.5 19,838.6 23,353.2 28,994.1 35,209.1  利润率      

加:营业外净收支 -274.0 -297.9 - - -  毛利率 26.3% 16.6% 16.8% 19.0% 20.5% 

利润总额 29,151.5 19,540.6 23,353.2 28,994.1 35,209.1  营业利润率 20.2% 12.0% 12.4% 13.9% 15.2% 

减:所得税 4,112.0 2,498.7 3,503.0 4,349.1 5,281.4  净利润率 16.9% 9.8% 10.0% 11.2% 12.3% 

净利润 24,648.7 16,233.6 18,908.8 23,476.1 28,508.3  EBITDA/营业收入 27.5% 17.5% 19.1% 20.4% 21.9% 

       EBIT/营业收入 22.5% 12.5% 12.7% 14.1% 15.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 150 156 177 183 164 

货币资金 34,216.3 18,988.8 15,067.9 16,725.4 18,565.2  流动营业资本周转天数 -10 -19 -65 -57 -9 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 140 135 162 153 151 

应收帐款 10,040.3 10,059.3 24,471.4 10,373.2 28,304.3  应收帐款周转天数 21 22 33 30 30 

应收票据 - - 26,159.6 14,492.4 30,631.3  存货周转天数 33 40 62 53 52 

预付帐款 1,366.8 1,277.3 1,722.4 1,519.2 2,012.3  总资产周转天数 401 425 454 429 408 

存货 18,282.0 18,185.3 47,109.1 14,043.2 52,578.8  投资资本周转天数 225 229 181 176 210 

其他流动资产 8,385.9 3,021.7 3,021.7 3,021.7 3,021.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 36.0% 21.1% 21.3% 22.8% 23.8% 

长期股权投资 3,929.7 6,228.7 6,228.7 6,228.7 6,228.7  ROA 13.2% 8.5% 7.2% 11.0% 9.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 32.9% 18.2% 18.6% 31.5% 24.4% 

固定资产 65,232.9 78,558.1 106,983.4 105,804.7 105,490.4  费用率      

在建工程 27,057.0 34,726.8 15,968.1 24,127.6 29,839.3  销售费用率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

无形资产 7,982.3 9,980.4 9,501.7 9,023.0 8,544.3  管理费用率 1.3% 1.2% 1.2% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产 13,816.3 19,816.7 18,174.7 17,958.1 17,804.7  研发费用率 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

资产总额 190,309.6 200,843.2 274,408.6 223,317.3 303,021.1  财务费用率 1.0% 0.7% 0.3% 0.2% 0.4% 

短期债务 53,873.0 44,019.5 13,079.7 43,295.8 48,960.5  四费/营业收入 5.2% 4.7% 4.3% 5.0% 5.1% 

应付帐款 12,616.5 14,406.4 58,138.1 29,797.6 19,736.1  偿债能力      

应付票据 8,987.3 11,138.7 54,155.7 2,292.6 48,955.1  资产负债率 62.3% 59.5% 65.7% 51.0% 57.8% 

其他流动负债 22,525.3 25,452.6 46,380.3 27,754.6 48,935.6  负债权益比 165.4% 146.9% 191.5% 104.2% 136.9% 

长期借款 15,643.8 15,968.3 - 2,267.2 -  流动比率 0.74 0.54 0.68 0.58 0.81 

其他非流动负债 4,968.0 8,520.7 8,520.7 8,520.7 8,520.7  速动比率 0.55 0.35 0.41 0.45 0.50 

负债总额 118,613.9 119,506.2 180,274.5 113,928.6 175,107.9  利息保障倍数 22.19 16.81 39.12 69.91 43.20 

少数股东权益 3,197.1 4,492.5 5,433.9 6,602.8 8,022.3  分红指标      

股本 3,139.7 3,139.7 3,139.7 3,139.7 3,139.7  DPS(元) 2.50 1.30 2.41 2.99 3.63 

留存收益 65,831.6 74,215.2 85,560.5 99,646.2 116,751.1  分红比率 31.8% 25.1% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 71,695.7 81,337.0 94,134.2 109,388.7 127,913.2  股息收益率 2.6% 1.3% 2.5% 3.1% 3.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 25,039.4 17,041.9 18,908.8 23,476.1 28,508.3  EPS(元) 7.85 5.17 6.02 7.48 9.08 

加:折旧和摊销 7,228.1 8,280.6 11,948.0 13,208.2 14,728.5  BVPS(元) 21.82 24.47 28.25 32.74 38.18 

   资产减值准备 1,075.1 191.7 - - -  PE(X) 12.4 18.8 16.1 13.0 10.7 

   公允价值变动损失 -6.6 -173.0 - - -  PB(X) 4.4 4.0 3.4 3.0 2.5 

   财务费用 2,085.6 2,058.0 612.7 420.8 834.3  P/FCF 11.1 -112.7 139.5 30.9 25.8 

   投资收益 -492.1 -408.0 -800.0 -800.0 -800.0  P/S 2.1 1.8 1.6 1.5 1.3 

   少数股东损益 390.7 808.3 941.5 1,168.9 1,419.4  EV/EBITDA 8.7 11.1 8.2 7.7 6.5 

   营运资金的变动 -4,590.0 15,551.9 37,742.0 -39,788.6 -15,310.6  CAGR(%) -0.5% 20.6% 24.0% -0.5% 20.6% 

经营活动产生现金流量 27,922.3 36,336.8 69,352.9 -2,314.6 29,380.0  PEG -23.4 0.9 0.7 -24.6 0.5 

投资活动产生现金流量 -28,758.0 -34,324.6 -18,700.0 -18,700.0 -18,700.0  ROIC/WACC 3.3 1.8 1.8 3.1 2.4 

融资活动产生现金流量 17,586.6 -17,187.5 -54,573.8 22,672.1 -8,840.2  REP 1.1 1.6 2.0 0.8 0.9 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，
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