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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/07 

表现 1M 3M 12M 

万华化学 -7.5% 1.4% 11.9% 

沪深 300 1.8% 3.6% -2.0% 
 
 

市场数据 2023/04/07 

当前价格（元） 94.96 

52 周价格区间（元） 73.75-108.00 

总市值（百万） 298,150.34 

流通市值（百万） 298,150.34 

总股本（万股） 313,974.66 

流通股本（万股） 313,974.66 

日均成交额（百万） 537.96 

近一月换手（%） 0.30 
 
 

 

《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 

《——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 

《——万华化学（600309）事件点评：2022 年业

  

事件: 

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；同时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。 

投资要点: 

◼ 万华收购巨力反垄断获批，TDI竞争格局持续优化     

万华化学拟收购烟台巨力股权，并取得烟台巨力单独控制权，同时万

华化学和烟台巨力向市场监管总局提交限制性条件承诺。市场监管

总局决定附加限制性条件批准此项集中，要求集中双方和集中后实

体履行相关义务，其中包括交易交割完成后，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；保持或扩大中国境内甲苯二异氰酸酯的产量，并持续研

发创新；依据公平、合理、无歧视原则向中国境内市场客户供应 TDI；

除非有正当理由，不得强制中国境内市场客户排他性地采购 TDI 产

品或进行搭售。烟台巨力及全资子公司新疆和山巨力拥有 TDI 名义

产能 23 万吨/年。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。 

◼ 股权受让持续进行，将实现西北地区及“一带一路”产业布局     

烟台巨力主要从事 TDI 的生产和销售，实际控制人为巩和山先生，

截至 2022 年底，烟台巨力合并报表总资产 53.39 亿元，净资产 17.26

亿元，2022 年营收 22.52 亿元（未经审计）。公司在烟台拥有 8 万

吨/年 TDI 及造气、硝酸等配套产能（已停产）；在新疆主要拥有 15

万吨/年 TDI、45 万吨/年盐酸、28 万吨/年液氯、17.7 万吨/年二硝基

甲苯、11.5 万吨/年二氨基甲苯、18.2 万吨/年碳酰氯、19 万吨/年浓

硫酸、28 万吨/年硝酸、10 万吨/年氢氧化钠、4.8 万吨/年氨等产能。

2021 年 8 月，万华化学员工持股平台宁波中登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%

 

-0.1707

-0.0874

-0.0042

0.0790

0.1622

0.2454

22/4 22/5 22/6 22/7 22/8 22/9 22/1022/1122/12 23/1 23/3 23/4

万华化学 沪深300



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

绩承压，看好景气修复叠加成长再启（买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2023-02-14 

《——万华化学（600309）公司动态研究：POE 项

目公告，福建 MDI 项目投产（买入）*化学制品*李

永磊，董伯骏》——2023-01-13 
 
 

 
  

股份；2022 年 7 月和 2023 年 3 月，万华化学与新疆和山东旭投资

管理中心 (有限合伙 )分别签署股份转让协议，拟受让烟台巨力

40.79%股份和 7.02%股份。上述股份全部受让成功，公司及一致行

动人将获得烟台巨力 67.81%股权，取得烟台巨力控股权，同时，对

烟台巨力剩余未收购的部分股权，公司拟继续收购。此次收购计划对

万华化学未来发展具有重要意义，一方面，有助于公司积极落实中央

提出的国家西部大开发战略，实现公司在西北地区的产业布局；另一

方面，有助于公司落实国家“一带一路”倡议，更好的为“一带一路”

沿线国家服务。 

◼ 新增产能较少，看好 TDI中长期景气     

TDI 下游主要为海绵及其制品，主要应用在软体家具等领域，随着经

济逐步修复，看好软体家具及 TDI 需求逐步上行。而供给端，全球

TDI 新增产能较少，主要为万华化学福建 25 万吨/年 TDI 在建产能，

同时巴斯夫也将关停欧洲 30 万吨/年 TDI 产能。在需求逐步修复而

新增产能较少背景下，看好 TDI 中长期景气。此次收购限制性条件

要求集中后实体向中国境内市场客户供应 TDI 的年度均价不高于承

诺日前二十四个月平均价格，若以 2023 年 3 月 30 日为截止日期，

据 Wind，过去二十四个月均价为 16971 元/吨，其中 2021-2023 年

均价分别为 14469、18342、19066 元/吨。若参考 2019 年以来 TDI

价格情况，均价 16971 元/吨的价格处于历史 72%分位数。根据承诺

方案，交易双方和集中后实体可以根据主要原材料价格的变化对向

中国境内市场客户供应 TDI 的价格进行公平合理的调整，若主要原

材料市场价格较承诺日前二十四个月平均市场价格下降超过一定比

例，交易双方和集中后实体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。 

◼ 巨力 MDI项目列入新疆重点项目清单，万华有望打造 MDI新基地     

万华化学此次拟收购烟台巨力股权，并取得烟台巨力单独控制权，而

烟台巨力持有新疆和山巨力化工 100%股权。目前，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    基于审慎原则，暂不考虑本次收购影响，同

时考虑公司主要产品价格价差情况，我们对公司业绩进行适当下调，

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，考虑公司未来呈高成长性，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示    收购进度及结果不及预期，项目建设不及预期；市场大
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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 

ROE(%) 21 22 23 23 

P/E 17.92 14.14 10.23 7.82 

P/B 3.79 3.04 2.35 1.81 

P/S 1.76 1.73 1.37 1.10 

EV/EBITDA 11.39 9.69 7.12 5.52 

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（暂不考虑本次收购影响） 

证券代码： 600309 
 

股价： 94.96  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/07 

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     

ROE 21% 22% 23% 23%  EPS 5.17 6.71 9.28 12.14 

毛利率 17% 19% 20% 20%  BVPS 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 14.14 10.23 7.82 

成长能力      P/B 3.79 3.04 2.35 1.81 

收入增长率 14% 4% 26% 25%  P/S 1.76 1.73 1.37 1.10 

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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【化工小组介绍】 

 

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，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】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

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。  

【国海证券投资评级标准】 

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； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保

证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报

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

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本
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