
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2023年 09月 20日 
 

公司研究 

 

评级：买入(维持) 
 

研究所 

证券分析师： 李永磊  S0350521080004 

 liyl03@ghzq.com.cn 

证券分析师： 董伯骏  S0350521080009 

 dongbj@ghzq.com.cn 

证券分析师： 汤永俊  S0350523080004 

 tangyj03@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

MDI景气修复，福建 TDI扩建项目环评公示 
 

——万华化学（600309）2023年 8月月报 
  

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300表现 2023/09/19 

表现 1M 3M 12M 

万华化学 1.1% 1.0% 3.5% 

沪深 300 -1.7% -5.4% -5.3% 
 
 

市场数据 2023/09/19 

当前价格（元） 92.80 

52周价格区间（元） 77.95-108.00 

总市值（百万） 291,368.49 

流通市值（百万） 291,368.49 

总股本（万股） 313,974.66 

流通股本（万股） 313,974.66 

日均成交额（百万） 593.47 

近一月换手（%） 0.23 
 
 

相关报告 

《万华化学（600309）2023年 7月月报：二季度

业绩持续改善，高端α烯烃项目环评公示（买入）

*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-08 

《万华化学（600309）2023 年中报点评：二季度

业绩环比改善，多项目推进驱动成长（买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2023-07-28 

《万华化学（600309）2023年 6月月报：下游汽

车、冰箱产量同环比提升，石化业务价差逐步修复

（买入）*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-07-

15 

《万华化学（600309）2023年 5月月报：MDI价

  

投资要点: 

化工行业未来的竞争优势在于“工程师红利”，万华化学是国内少有的以

技术创新驱动公司发展的典型。公司以优良文化为基础，通过技术创新和

卓越运营打造出高技术和低成本两大护城河。万华化学正以周期成长股

的步伐向全球化工巨头之列进军。 

短期看，影响万华化学基本面的是产品的景气度，从表征指标来看，价差

是影响短期利润最核心的因素。万华化学的产品体系日益庞大，为更好地

表示公司景气的程度，我们将万华化学的产品体系作为一个整体，按照现

有的产品体系，对营收和原材料的差值建模，在现有产品体系下追溯历史

上营收和原材料的价差，将价差定义为万华化学价差指数，以此来判断公

司的景气位置。长远看，影响万华化学基本面的是未来的成长，能够证明

公司具有持续进化能力的里程碑式的产品至关重要。万华化学在 MDI赛

道上已经证明了自己，公司未来可能落地的项目就是公司未来发力的方

向，就是公司持续进化的空间。 

◼ 万华化学价差指数处于历史 19.31%分位数 

截至 2023 年 9 月 15 日，2023 年 Q3 万华化学价差指数为 81.84，较

2023年 Q2上升 3.12个百分点（以 2010年 Q1价差为基点），处于历史

19.31%分位数。按照 7-8月份价格体系，考虑新产能逐步投放，据我们

测算，2023年三季度万华化学归母净利润为 50亿元。 

其中，2023年 Q3万华化学聚氨酯板块价差指数为 103.26，较 2023年

Q2上升 6.85；处于历史 25.84%分位数。2023年 Q3万华化学石化板块

价差指数为 71.22，较 2023年 Q2上升 1.05；处于历史 18.32%分位数。

2023年 Q3万华化学新材料板块价差指数为 35.37，较 2023年 Q2下滑

4.54；处于历史 6.65%分位数。 

◼ 重点公告及项目进展 

2023年 8月 9日，烟台市生态环境局对万华化学年产 1500吨砜聚合物

项目环评作出审批决定公告，公司拟在烟台工业园新建一套 1500t/a聚砜

装置，项目批次进行生产，可根据原料调整生产双酚 A 聚砜和聚苯砜，

配套建设相应的储运工程和环保工程，部分公用工程、辅助工程和环保工

程依托万华化学现有或在建工程。 
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2023 年 8 月 14日，公司官网对万华化学 10万吨/年高端α烯烃项目环

评进行报批前公示，公司拟在烟台工业园新建 10 万吨/年高端α烯烃生

产装置及配套的公用工程和辅助设施等。 

2023年 8月 21日，公司官网对万华化学（宁波）年产 5万吨高性能负

极粘合剂项目和水性粘合剂项目环评进行一次公示，公司拟投资 2.77亿

元在大榭开发区万华化学宁波新材料园区内建设年产 5 万吨电池负极粘

合剂；拟投资 0.35亿元在大榭开发区万华工业园内建设年产 0.5吨水性

粘合剂。 

2023年 8月 21日，公司官网对万华化学年产 3万吨高吸水性树脂项目

环评进行报批前公示，公司拟在烟台工业园新增一条 3万吨/年的高吸水

性树脂生产线及其辅助设施。 

2023年 9月 1日，公司官网对万华化学（福建）异氰酸酯高盐废水综合

利用暨 70万吨/年离子膜烧碱项目环评进行一次公示，本项目以 MDI项

目高盐废水和原盐为原料，建设离子膜烧碱装置、液氯及液氯蒸发装置、

碱浓缩（50％wt）装置、工业盐酸吸收装置、稀硫酸浓缩装置、氯化氢合

成等，同时配套罐区、装卸站、变电所以及机柜间、变电站等公辅设施，

建成后将实现年产 70万吨离子膜烧碱、56.8万吨氯气能力。 

2023 年 9 月 5 日，烟台市生态环境局对万华化学 1 万吨/年六氟磷酸锂

项目环评作出审批决定公告，公司拟在烟台工业园新建 1套 2500t/a LIF

装置（氟化锂）、配套 PPF装置（五氟化磷）和 1套 10000t/a LFS装置

（六氟磷酸锂），配套辅助工程、储运工程、环保工程等，主要公用工程

和部分环保工程依托现有工程。 

2023年 9月 12日，公司官网对万华化学（福建）TDI二期扩建 33万吨

/年项目环评进行一次公示，公司拟在福建工业园建设年产 33万吨 TDI的

工艺装置（硝化、氢化、光化）、辅助装置及公用工程装置，生产的主要

产品为 TDI 33万吨/年，副产品为 OTDA 0.19万吨/年、焦油颗粒 2.2万

吨/年、干氯化氢 27.2万吨/年、盐酸 8.4万吨/年、MTDA 2万吨/年。 

据我们不完全统计，按照 2023年平均价格计算，如果万华化学现有规划

项目全部如期投产，预计 2022-2023年新项目将新增年营收 354亿元，

2022-2024年新项目将新增年营收累计 862亿元，全部项目均投产后将

新增年营收累计 1744亿元。 

◼ MDI价格价差 

2023年 8月，聚合 MDI均价 17426元/吨，同比+12.14%，环比+8.15%；

纯 MDI均价 22339元/吨，同比+17.34%，环比+15.45%。2023年 8月

31日，聚合MDI价格 17400元/吨，纯MDI价格 21750元/吨。2023年

8月，聚合 MDI与煤炭、纯苯平均价差 11333元/吨，同比+21.56%，环

比+6.16%；纯 MDI平均价差 16246元/吨，同比+26.71%，环比+16.77%。

2023年 8月 31日，聚合 MDI与煤炭、纯苯价差 11356元/吨，纯 MDI

价差 15706元/吨。 
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◼ 下游冰箱、汽车产量同比提升，房地产新开工同比下滑 

2023 年 1-8 月，国内家用电冰箱产量 6511 万台，同比+17.40%；出口

量 4381万台，同比+8.33%。其中，2023年 8月，国内家用电冰箱产量

838万台，同比+20.80%，环比-1.32%；出口量 607万台，同比+35.19%，

环比+0.66%。2023年 1-7月，国内冷柜产量 2106万台，同比-1.09%。

其中，2023年 7月，国内冷柜产量 311万台，同比+6.76%，环比+1.01%。 

2023年 8月，国内汽车产量 257.5万辆，同比+7.50%，环比+7.24%；

国内汽车销量 258.2万辆，同比+8.35%，环比+8.19%。 

2023年 1-8月，房屋新开工面积 6.39亿平方米，同比-24.40%。2023年

1-8月，房屋累计施工面积 80.64亿平方米，同比-7.10%。 

◼ 盈利预测和投资评级     

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 193.24、265.23、352.22 亿

元，对应 PE 分别 15、11、8 倍，考虑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 164756 208020 269819 

增长率(%) 14 0 26 30 

归母净利润（百万元） 16234 19324 26523 35222 

增长率(%) -34 19 37 33 

摊薄每股收益（元） 5.17 6.15 8.45 11.22 

ROE(%) 21 20 22 22 

P/E 17.92 15.08 10.99 8.27 

P/B 3.79 3.03 2.37 1.85 

P/S 1.76 1.77 1.40 1.08 

EV/EBITDA 11.39 9.87 7.40 5.70 

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所 
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1、 本月行情 

截至 2023年 8月 31日，万华化学收盘价为 93.75元，本月涨跌幅为-4.10%，

基础化工指数涨跌幅为-6.96%，沪深 300指数涨跌幅为-6.21%。 

2、 本月重要公告 

表 1：万华化学 8月重点公告 

公告日期 标题 内容概要 

2023/8/30 
2023年 9月份中国

地区 MDI价格公告 

自 2023年 9月份开始，万华化学中国地区聚合 MDI挂牌价 19500元

/吨（同 8月份相比没有变动）；纯 MDI挂牌价 24500元/吨（比 8月

份价格上调 200元/吨）。 

2023/8/19 

关于子公司匈牙利

宝思德化学公司

TDI装置复产公告 

公司子公司匈牙利宝思德化学 TDI装置（25万吨/年）于 2023年 7

月 15日开始停产检修。截至本公告日，上述 TDI装置的停产检修已

经结束，恢复正常生产。 

2023/8/12 

烟台产业园 MDI一

体化、石化一体化

等装置停产检修公

告 

公司烟台产业园 MDI一体化（主要包括 MDI 110万吨/年、TDI 30

万吨/年）、石化一体化（主要包括 PDH 75万吨/年、PO/MTBE 24/76

万吨/年）及相关配套装置将于 2023年 8月 15日开始停产检修，预

计检修 40天左右。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

  

图 1：万华化学股价（元） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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3、 万华化学开工情况和价差指数 

截至 2023年 9月 15日，2023年 Q3万华化学价差指数为 81.84，较 2023年

Q2上升 3.12；处于历史 19.31%分位数，较 2023年 Q2上升 3.55个百分点。

（以 2010年 Q1价差为基点） 

图 2：万华化学价差指数处于历史 19.31%分位（截至 2023.9.15） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所（注：以 2010年 Q1价差为基点） 

 

图 3：万华化学现有产能年化利润测算 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 4：万华化学新增产能年化利润测算 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

万华化学近期检修情况： 

2023年 8月 12日公司公告，公司烟台产业园MDI一体化（主要包括MDI 110

万吨/年、TDI 30万吨/年）、石化一体化（主要包括 PDH 75万吨/年、PO/MTBE 

24/76万吨/年）及相关配套装置将于 2023年 8月 15日开始停产检修，预计检

修 40天左右。 

2023年 8月 19日公司公告，公司子公司匈牙利宝思德化学 TDI装置（25万吨

/年）于 2023年 7月 15日开始停产检修，截至本公告日，上述 TDI装置的停产

检修已经结束，恢复正常生产。 
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图 5：万华化学季度销量 

 

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所 

 

 

图 6：万华化学季度产量 

 

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所 
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4、 项目进展 

2023年 8月 9日，烟台市生态环境局对万华化学年产 1500吨砜聚合物项目环

评作出审批决定公告，公司拟在烟台工业园新建一套 1500t/a聚砜装置，项目批

次进行生产，可根据原料调整生产双酚 A 聚砜和聚苯砜，配套建设相应的储运

工程和环保工程，部分公用工程、辅助工程和环保工程依托万华化学现有或在建

工程。 

2023 年 8 月 14 日，公司官网对万华化学 10 万吨/年高端α烯烃项目环评进行

报批前公示，公司拟在烟台工业园新建 10万吨/年高端α烯烃生产装置及配套的

公用工程和辅助设施等。 

2023年 8月 21日，公司官网对万华化学（宁波）年产 5万吨高性能负极粘合

剂项目和水性粘合剂项目环评进行一次公示，公司拟投资 2.77 亿元在大榭开发

区万华化学宁波新材料园区内建设年产 5万吨电池负极粘合剂；拟投资 0.35亿

元在大榭开发区万华工业园内建设年产 0.5吨水性粘合剂。 

2023年 8月 21日，公司官网对万华化学年产 3 万吨高吸水性树脂项目环评进

行报批前公示，公司拟在烟台工业园新增一条 3 万吨/年的高吸水性树脂生产线

及其辅助设施。 

2023年 9月 1日，公司官网对万华化学（福建）异氰酸酯高盐废水综合利用暨

70万吨/年离子膜烧碱项目环评进行一次公示，本项目以 MDI项目高盐废水和原

盐为原料，建设离子膜烧碱装置、液氯及液氯蒸发装置、碱浓缩（50％wt）装置、

工业盐酸吸收装置、稀硫酸浓缩装置、氯化氢合成等，同时配套罐区、装卸站、

变电所以及机柜间、变电站等公辅设施，建成后将实现年产 70万吨离子膜烧碱、

56.8万吨氯气能力。 

2023年 9月 5日，烟台市生态环境局对万华化学 1万吨/年六氟磷酸锂项目环评

作出审批决定公告，公司拟在烟台工业园新建 1套 2500t/a LIF装置（氟化锂）、

配套 PPF装置（五氟化磷）和 1套 10000t/a LFS装置（六氟磷酸锂），配套辅

助工程、储运工程、环保工程等，主要公用工程和部分环保工程依托现有工程。 

2023年 9月 12日，公司官网对万华化学（福建）TDI二期扩建 33万吨/年项目

环评进行一次公示，公司拟在福建工业园建设年产 33万吨 TDI的工艺装置（硝

化、氢化、光化）、辅助装置及公用工程装置，生产的主要产品为 TDI 33 万吨/

年，副产品为 OTDA 0.19万吨/年、焦油颗粒 2.2万吨/年、干氯化氢 27.2万吨/

年、盐酸 8.4万吨/年、MTDA 2万吨/年。 

据我们不完全统计，按照 2023年平均价格计算，如果万华化学现有规划项目全

部如期投产，预计 2022-2023年新项目将新增年营收 354亿元，2022-2024年

新项目将新增年营收累计 862亿元，全部项目均投产后将新增年营收累计 1744

亿元。 
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表 2：万华化学 2023年 8月新项目进展 

项目名称 地点 

投资

额 

（亿

元） 

产品名称 

产能 

（万

吨/

年） 

2022年

均价

（元/

吨，含

税） 

预计

2022

年营

收

（亿

元） 

预计

2023

年营

收

（亿

元） 

全部

投产

后预

计营

收

（亿

元） 

预计投

产时间 
分类 

年产 12万吨热塑

性聚氨酯弹性体

扩建项目 

烟台 5.14  TPU 7 15776  9.77  9.77  9.77  2022年 
 新-新材

料 
 

万华化学聚醚多

元醇装置技改 
烟台 1.62  聚醚 体 3 10189  2.71  2.71  2.71  2022年 聚氨酯  

9000吨/年 PDMS

项目 
烟台 0.91  

硅氢加成聚

合物 
0.4 

30681  1.22  2.44  2.44  2022年 
 新-新兴

技术 

 

聚二甲基硅

氧烷 
0.4  

羟基缩合聚

合物 
0.1  

10万吨/年甲基

胺项目 
烟台 4.42  

环己胺 7 

10000  4.42  8.85  8.85  2022年 
 新-功能

化学品 

 

二环己胺 1  

N,N-二甲基

环己胺 
2  

万华化学珠海项

目（华南） 
珠海 20  组合聚醚 5 10189  2.25  4.51  4.51  2022年 聚氨酯  

万华（佛山）容

威聚氨酯聚醚混

配改建项目 

佛山 0.05  聚醚多元醇 3 10189  1.35  2.71  2.71  2022年 聚氨酯  

年产 2.5万吨特

种异氰酸酯型高

端 TPU技改项目 

烟台   

特种异氰酸

酯高端 TPU

和 MDI型普

通 TPU 

3.3 15776  2.30  4.61  4.61  2022年 
 新-新材

料 
 

万华化学聚醚胺

新产品试验项目 
烟台 0.05  聚醚胺 0.3 50000  0.66  1.33  1.33  2022年 

 新-功能

化学品 
 

年产 48万吨双酚

A一体化项目 
烟台 62.36  双酚 A 48 9933  21.10  42.20  42.20  

2022年

6月 

 新-高性

能聚合物 
 

万华化学（宁

波）年产 28万吨

聚醚多元醇装置

扩能改造项目 

宁波 2.32  

 体聚醚 17 10189  7.66  15.33  15.33  

2022年 聚氨酯 

 

组合料聚醚 10 10189  4.51  9.02  9.02   

年产 4万吨尼龙

12（PA12）项目 
烟台 25.48  尼龙 12 4 150000  26.55  53.10  53.10  2022年 

 新-新兴

技术 
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年产 5万吨三羟

甲基丙烷项目 
烟台   

三羟甲基丙

烷 
5 10000    4.42  4.42  2022年 

 新-功能

化学品 
 

万华年产 6万吨

新戊二醇项目 
烟台   新戊二醇 6 9905    5.26  5.26  2022年 石化  

天然气制乙炔产

业链及园区配套

公辅工程项目 

眉山   

甲醇 20 2424      4.29  

2024年 石化 

 

BDO 10 11550      10.22   

万华福建 40万吨

/年 MDI项目 
福建 56.05 MDI 40 17065    30.20  60.41  2023年 聚氨酯  

年产 14万吨聚碳

酸酯项目 
烟台 11.09  PC 14 15593    9.66  19.32  2023年 

 新-高性

能聚合物 
 

柠檬醛及其衍生

物一体化项目 
烟台 23.70  柠檬醛 4.8 80000    16.99  33.98  2023年 

 新-功能

化学品 
 

宁波 MDI/HDI技

改扩能一体化项

目和 180万吨/年

MDI技改项目 

宁波 41.61  

MDI 60 17065    45.31  90.61  

2023年 

聚氨酯 
 

改性 MDI 28 18000    22.30  44.60   

HDI 5 42074    9.31  18.62   新-功能

化学品 

 

HDI加合物 6 42074    11.17  22.34   

万华化学（福

建）扩建 25万吨

/年 TDI项目 

福建 19.27 TDI 25 18450    20.41  40.82  2023年 聚氨酯  

万华（四川）年

产 8万吨 NMP 
眉山   NMP 8 45600    16.14  32.28  2023年 

 新-功能

化学品 
 

万华化学 20万吨

/年顺酐项目 
烟台 17.81 顺酐 20 6830    6.04  12.09  2023年 石化  

聚氨酯产业链一

体化-乙烯二期项

目 

烟台 176.0 

2#乙烯裂解

装置 

（含 60000

标立方米/小

时 PSA装

置） 

120         

2024年 石化 

 

2#裂解汽油

加氢装置 
55          

芳烃抽提装

置 
40 8475      30.00   

2#丁二烯装

置 
20 8312      14.71   

LDPE装置 25 8850      19.58   

POE装置 40 25000      88.50   

MMA一体化项目 烟台 20.51  

PMMA 8 16535      11.71  

2024年 
 新-新材

料 

 

MMA 8 11140      7.89   

MAA 4 11140      3.94   

年产 12万吨热塑

性聚氨酯弹性体

扩建项目 

烟台 5.14  TPU 5 15776      6.98  2024年 
 新-新材

料 
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9万吨/年聚氨酯

树脂（改性）装

置扩能改造 
 

珠海 0.62  
改性聚氨酯

树脂 
5 15000      6.64  2024年 

 新-新兴

技术 
 

万华化学（福

建）年产 108万

吨苯胺项目 

福建 27.3 苯胺 108 11246      
107.4

8  
2024年 聚氨酯  

万华福建 80万吨

PVC项目 
福建 46.3 

VCM 80 6278      44.45  

2024年 石化 

 

PVC 80 6189      43.82   

25%wt盐酸 7.52 539      0.36   

大规模集成电路

平坦化关键材料

（CMP Pad + 

slurry）项目 

烟台 15.70  

研磨液 1.5~2 
36元

/kg 
    7.20  

2024年 
 新-新兴

技术 

 

CMP Pad研磨

垫 

60万

片/年 

3000元

/片 
    18.00   

万华化学 40万吨

/年环氧丙烷

（POCHP）项目 

烟台 24.81  环氧丙烷 40 9700      34.34  2024年 石化  

年产 5万吨磷酸

铁锂锂电正极材

料一体化项目 

眉山   磷酸铁锂 5 90000      39.82  2024年 
 新-新兴

技术 
 

万华 3万吨/年聚

氨酯固化剂 
烟台 4.28  

聚氨酯固化

剂 
3 18000      4.78  2024年 聚氨酯  

万华（福建）大

型煤气化有效气

综合利用-年产

48万吨甲醛 

福建 2.32  甲醛 48 1107      4.70  2024年 聚氨酯  

万华化学 85万吨

/年聚醚多元醇扩

建项目 

烟台 12.08 聚醚多元醇 85 10189      76.65  2024年 聚氨酯  

万华化学 4万吨

聚醚胺项目 
烟台 2.97 聚醚胺 4 50000      17.70  2024年 

 新-功能

化学品 
 

万华化学 2万吨/

年有机硅 MQ树脂

及衍生物项目 

烟台 2.86 
有机硅 MQ树

脂 
2 32400      5.73  2024年 

 新-新兴

技术 
 

万华化学年产

7.5万吨聚乳酸

一体化项目 

眉山   PLA 7.5 26000      17.26  2024年 
 新-新兴

技术 
 

万华化学蓬莱工

业园高性能新材

料一体化项目 

蓬莱 231 

PP 30 15593      41.40  2025年 

石化 

 

聚醚多元醇 50 10189      45.09  2025年  

丙烯酸 5.17 6506      2.98  2025年  

丙烯酸丁酯 16 9295      13.16  2025年  

丙烯酸辛酯 2 11139      1.97  2025年  

环氧乙烷及

衍生物 
30 6317      16.77  2025年  
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万华化学（宁

波）年产 5万吨

水性树脂项目 

宁波 3.42 水性树脂 5 27058      11.97  2025年 
 新-新兴

技术 
 

万华年产 6万吨

聚酯多元醇项目 
烟台 2.04 聚酯多元醇 6 20636      10.96  2025年 聚氨酯  

万华营养品项目 烟台 14.89 
W酯 1.11 157946      15.51  2025年  新-功能

化学品 

 

四氢呋喃 0.96 38254      3.26  2025年  

万华化学年产 3

万吨润肤剂项目 
蓬莱   1,3-丁二醇 3 30000      7.96  2025年 

 新-新兴

技术 
 

万华 10万吨/年

二元醇项目 
烟台 17.33 二元醇 10 11550      10.22  2025年 石化  

万华化学特种异

氰酸酯项目 
烟台 18.93 

HMDA 3 70000      18.58  2025年  新-功能

化学品 

 

XDI 0.6 150000      7.96  2025年  

万华化学特种异

丁烯衍生物项目 
烟台 13.31 

叔丁胺 3 25000      6.64  2025年  新-功能

化学品 

 

异壬酸 2.5 20000      4.42  2025年  

万华 2万吨/年间

苯二甲胺项目 
烟台 7.57 间苯二甲胺 2 60000      10.62  2025年 

 新-功能

化学品 
 

万华（蓬莱）年

产 0.42万吨增香

剂项目 

蓬莱 0.98 β-紫罗兰酮 0.42 108480      4.03  2025年 
 新-功能

化学品 
 

万华（蓬莱）年

产 6000吨聚碳酸

酯二元醇项目 

蓬莱 1.47 
聚碳酸酯二

元醇 
0.6 44490      2.36  2025年 

 新-高性

能聚合物 
 

万华化学聚碳酸

酯扩能技改项目 
烟台 2.6 PC 14 15593      19.32  2025年 

 新-高性

能聚合物 
 

年产 36万吨环氧

丙烷环氧乙烷衍

生物扩建项目 

烟台 0.56 PO/EO衍生物 36 8008      25.51  2025年 石化  

年产 1.2万吨对

叔丁基苯酚

（PTBP）项目 

烟台 1.87 
对叔丁基苯

酚 
1.2 12000      1.27  2025年 

 新-功能

化学品 
 

环氧乙烷装置改

扩建项目 
烟台 0.95 环氧乙烷 4.5 6317      2.52  2025年 石化  

万华化学 2000吨

/年尼龙 12弹性

体工业化项目 

烟台 0.35 
尼龙 12弹性

体 
0.2 150000      2.65  2025年 

 新-新兴

技术 
 

福建 80万吨/年

MDI技改扩能 
福建   MDI 40 17065      60.41  2025年 聚氨酯  

乙烯法聚氯乙烯

生产线技改项目 
烟台 1.90 

1,2-二氯乙

烷 
12.96 3970      4.55  2025年 

石化 
 

VCM 8 6957      4.93  2025年  

容威聚氨酯年产

16万吨聚醚多元

醇扩能项目 

烟台   聚醚多元醇 16 10189      14.43  2025年 聚氨酯  
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万华化学（蓬

莱）年产 15万吨

碳酸酯项目 

蓬莱   碳酸脂 15 6676      8.86  2025年 
 新-新兴

技术 
 

万华化学（蓬

莱）氢气综合利

用项目 

蓬莱  合成氨 18 4101      6.53  2025年 石化  

万华化学（蓬

莱）专用工程塑

料一体化项目 

  丙烯腈 26 9539      21.95  2025年 
 新-高性

能聚合物 

 

蓬莱  ABS 40 10866      38.46  2025年  

万华化学（蓬

莱）丙烯酸及酯

二期项目 

蓬莱  丙烯酸丁酯 40 9295      32.90  2025年 石化  

万华 1万吨/年六

氟磷酸锂项目 
烟台  六氟磷酸锂 1 200000      17.70  2025年 

 新-新兴

技术 
 

万华 10万吨/年

高端α烯烃项目 
烟台   α-烯烃 10 18000      15.93  2025年 石化  

万华 3万吨高吸

水性树脂项目 
烟台   SAP 3 9650      2.56  2025年 

 新-高性

能聚合物 
 

福建 TDI扩建 33

万吨/年项目 
福建   TDI 33 18450      53.88  2025年 聚氨酯  

福建 70万吨/年

离子膜烧碱项目 
福建   烧碱 70 842      5.22  2025年 聚氨酯  

合计   962.1       84.5  353.8 
1743.

5 
     

 

资料来源：wind，公司公告，相关项目环评，国海证券研究所 

 

 

 

表 3：万华化学各板块投资额及预计营收统计（亿元） 

板块 聚氨酯 石化 
  化学品 

及新材料 
合计 

2022-2023年投资额 120.1 17.8 154.0 291.9 

2022-2024年投资额 166.1 264.9 201.7 632.8 

全部投资额 245.1 439.7 276.6 961.4 

2023年预计营收 152.5 11.3 190.0 353.8 

2024年预计营收 367.5 169.7 324.7 861.9 

全部预计营收 654.3 487.0 602.2 1743.5 
 

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所 
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表 4：万华化学本月（8-9）新项目环评情况 

时间 项目名称 环评公示进展 

2023/9/12 万华（福建）TDI二期扩建 33万吨/年项目 环境影响评价第一次公示 

2023/9/5 万华化学 1万吨/年六氟磷酸锂项目 烟台市生态环境局作出审批决定公告 

2023/9/1 
万华（福建）高盐废水综合利用暨 70万吨/年

离子膜烧碱项目 
环境影响评价第一次公示 

2023/8/21 万华化学 3万吨高吸水性树脂项目 环境影响报告书报批前公示 

2023/8/21 
万华化学（宁波）年产 5万吨高性能负极粘合

剂项目和水性粘合剂项目 
环境影响评价第一次公示 

2023/8/14 万华化学 10万吨/年高端α烯烃项目 环境影响报告书报批前公示 

2023/8/9 万华化学年产 1500吨砜聚合物项目 烟台市生态环境局作出审批决定公告 

资料来源：公司官网，烟台生态环境局官网，国海证券研究所 

注：新建项目环境影响评价公示流程包含 6个环节，其中，建设方负责三次，分别为与环评 位签订编制合同 7个工作日内（环

境影响评价公众参与第一次公示）、征求意见稿完成后（环境影响报告书征求意见稿公示）、向环保部门报批前（环境影响报告

书报批前公示）；环保部门负责三次，分别为受理报告后（生态环境局受理公示）、作出审批决定前（拟作出批复决定公示）、

作出审批决定后 7个工作日内（作出审批决定公告）。 
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5、 聚氨酯板块 

万华化学聚氨酯板块价差指数以主要产品 MDI、TDI 和聚醚产能为权重计算得

出。截至 2023 年 9 月 15 日，2023 年 Q3 万华化学聚氨酯板块价差指数为

103.26，较 2023年 Q2上涨 6.85；处于历史 25.84%分位数，较 2023年 Q2上

涨 4.69个百分点。截至 2023年 9月 15日，2023年 Q3万华化学 MDI价差指

数为 121.30，较 2023年 Q2上涨 10.11；处于历史 26.61%分位数，较 2023年

Q2上涨 6.25个百分点。 

图 7：万华聚氨酯价差指数处于历史 25.84%分位  图 8：万华 MDI价差指数目前处于历史 26.61%分位 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所（注：以 2010年 Q1价差

为基点，2023Q3统计截至 2023.9.15） 
 资料来源：wind，国海证券研究所（注：以 2010年 Q1价差

为基点，2023Q3统计截至 2023.9.15） 

 

5.1、 MDI 

5.1.1、 MDI及主要原材料价格 

图 9：万华化学 MDI挂牌价  图 10：MDI出口价格 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 11：中国与欧洲 MDI价格 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，国海证券研究所 

 

图 12：聚合 MDI和苯胺价格价差  图 13：聚合 MDI和纯苯价差 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 14：纯 MDI和纯苯价差  图 15：煤炭价格 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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5.1.2、 MDI供需情况 

图 16：MDI周度开工负荷  图 17：MDI月度表观消费量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所  资料来源：百川盈孚，国海证券研究所 

图 18：MDI月度产量  表 5：山东和浙江地区 MDI月度产量（万吨） 

 

 

时间 山东 浙江 合计 

2023-08 6.78 7.31 14.09  

2023-07 6.78 7.31 14.09  

2023-06 5.88 5.01 10.89  

2023-05 6.07 7.55 13.62  

2023-04 7.00 6.99 13.99  

2023-03 7.23 5.64 12.87  

2023-02 6.53 4.20 10.73  

2023-01 7.23 7.22 14.46  

2022-12 7.23 7.22 14.46  

2022-11 3.40  7.79  11.19  

2022-10 1.82 6.66 8.48  

2022-09 5.68 6.66 12.34  

2022-08 6.20  6.23  12.43  

2022-07 6.20  8.29  14.49  

2022-06 6.72  8.35  15.07  

2022-05 7.23  7.66  14.89  

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所  资料来源：百川盈孚，国海证券研究所 

图 19：聚合 MDI月度出口量  图 20：聚合 MDI月度进口量 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 21：纯 MDI月度出口量  图 22：纯 MDI月度进口量 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

表 6：山东和浙江地区聚合 MDI出口量（万吨）  表 7：山东和浙江地区纯MDI出口量（万吨） 

时间 山东 浙江 合计 

 

时间 山东 浙江 合计 

2023-07 2.97 3.43 6.40  2023-07 0.06 0.81 0.86  

2023-06 3.09 2.93 6.01  2023-06 0.04 0.86 0.90  

2023-05 3.07 6.24 9.32  2023-05 0.03 0.80 0.83  

2023-04 3.60 4.24 7.84  2023-04 0.03 0.59 0.62  

2023-03 2.97 4.20 7.17  2023-03 0.11 0.73 0.83  

2023-02 3.80 4.55 8.36  2023-02 0.09 0.92 1.00  

2023-01 2.04 4.92 6.96  2023-01 0.03 0.80 0.83  

2022-12 1.49 2.72 4.21  2022-12 0.01 0.40 0.41  

2022-11 1.09 5.71 6.80  2022-11 0.02 0.84 0.86  

2022-10 1.15 3.16 4.30  2022-10 0.05 0.55 0.59  

2022-09 2.51 4.31 6.82  2022-09 0.03 0.55 0.57  

2022-08 1.21 3.41 4.62  2022-08 0.05 0.60 0.65  

2022-07 2.28  4.65  6.94  2022-07 0.25  0.74  1.00  

2022-06 3.66 5.12 8.78  2022-06 0.24 0.66 0.90  

2022-05 4.39 5.26 9.65  2022-05 0 0.95 0.95  

2022-04 1.40 5.99 7.39  2022-04 0 0.89 0.89  

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所  资料来源：百川盈孚，国海证券研究所 

图 23：聚合 MDI周度库存  图 24：纯 MDI月度库存 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所  资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 
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表 8：全球 MDI装置动态（2023年 9月） 

厂家 产能（万吨/年） 装置动态 

宁波万华 120 装置正常运行 

烟台万华（八角工业园） 110 装置于 8.15日进入检修状态，预计检修 40天左右 

福建万华 40 装置已全线贯通 

上海亨斯迈 37 装置负荷尚未提满 

上海巴斯夫 22 装置正常运行 

上海科思创 60 装置正常运行 

重庆巴斯夫 40 装置正常运行 

浙江瑞安 8 8月初进入检修状态，大概检修一个月时间 

德国科思创 62 
乌尔丁根工厂因电解阴线受到严重破坏，装置发生不可

抗力，目前恢复时间无法确定 

西班牙科思创 17 装置正常运行 

德国陶氏 20 装置正常运行 

韩国锦湖 41 装置正常运行 

美国陶氏 34 装置正常运行 

美国科思创 33 装置恢复正常 

美国巴斯夫 40 装置正常运行 

美国亨斯迈 50 装置正常运行 

比利时巴斯夫 65 装置正常运行 

葡萄牙陶氏 19 装置正常运行 

欧洲亨斯迈 47 装置正常运行 

沙特陶氏 40 装置正常运行 

万华宝思德 35 装置正常运行 

日本科思创 7 装置正常运行 

日本东曹 40 
20万吨/年装置计划 9月中旬开始停车检修，预计检修

1个月时间 

韩国巴斯夫 25 装置计划 10月初开始停产检修，预计检修 1个月时间 

合计 1012  

资料来源：百川盈孚，卓创资讯，天天化工网，国海证券研究所 

5.1.3、 MDI下游需求情况 

图 25：冰箱月度产量  图 26：冰箱出口数量 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1000

2023 2022 2021

2020 2023年同比 2022年同比
 位：万台

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2023 2022 2021

2020 2023   2022    位：万台



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 23 

 

 

 

图 27：冰柜产量  图 28：冰柜销量 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，国海证券研究所  资料来源：wind，ifind，国海证券研究所 

 

图 29：冰柜出口数量  图 30：冰柜内销量 

 

 

 

资料来源：wind，ifind，国海证券研究所  资料来源：wind，ifind，国海证券研究所 

 

图 31：房屋施工面积:累计值（亿平方米）  图 32：房屋新开工面积:当月值（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 33：国内汽车产量  图 34：国内汽车销量 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 35：国内汽车出口数量  图 36：国内商用车销量 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 37：国内货车销量  图 38：国内氨纶产量 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 
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图 39：美国成屋销售量  图 40：美国新建住房销量及新建私人住宅量 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

5.2、 TDI 

截至 2023年 9月 15日，2023年 Q3万华化学 TDI价差指数为 64.69，较 2023

年 Q2 下降 1.26；处于历史 21.24%分位数，较 2023 年 Q2 下滑 0.86 个百分

点。 

图 41：万华化学 TDI价差指数处于历史 21.24%分位 

 

资料来源：wind，国海证券研究所（注：以 2010 年 Q1 价差为基点，2023Q3 统计截至

2023.9.15） 
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5.2.1、 TDI及主要原材料价格 

图 42：万华化学 TDI周度挂牌价  图 43：TDI和甲苯价差 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

5.2.2、 TDI供需情况 

图 44：TDI月度表观消费量  图 45：TDI月度产量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所  资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 

 

图 46：TDI月度进口量  图 47：TDI月度出口量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所  资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 
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图 48：TDI周度开工负荷 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 

 

表 9：国内 TDI装置动态（2023年 8月） 

厂家 产能(万吨) 生产工艺 本月开工情况 后期检修安排 

上海科思创 31 气相光气法 满负荷稳定运行 —— 

万华化学 30 液相光气法 8.15停车检修，根据公告持续 40天 3万余吨 

万华化学福建 25 液相光气法 中高负荷运行 —— 

上海巴斯夫 16 液相光气法 满负荷稳定运行 —— 

沧州大化 12 液相光气法 满负荷稳定运行 —— 

甘肃银光 12 液相光气法 中高负荷运行 —— 

新疆和山巨力 15 液相光气法 
高负荷运行，9月下半月或有停车计

划，以工厂公告为准 
—— 

合计 141 
预计月度开

工负荷 
86.19%   

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 

 

5.3、 聚醚价格及供需情况 

图 49：软泡聚醚价格及价差 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 50：硬泡聚醚价格及价差 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 51：聚醚多元醇月度产量  图 52：聚醚多元醇月度表观消费量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国海证券研究所  资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 
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6、 石化板块 

万华化学石化板块价差指数计算采用大进大出方法，计算板块整体价差。截至

2023年 9月 15日，2023年 Q3万华化学石化板块价差指数 71.22，较 2023年

Q2上升 1.05；处于历史 18.32%分位数，较 2023年 Q2上升 1.75个百分点。 

图 53：万华化学石化板块价差指数目前处于历史 18.32%分位 

 

资料来源：wind，国海证券研究所（注：以 2010 年 Q1 价差为基点，2023Q3 统计截至

2023.9.15） 

 

图 54：乙烯-丙烷价差  图 55：乙烯-石脑油价差 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 56：丙烯-丙烷价差  图 57：丙烯-石脑油价差 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 58：LLDPE价格  图 59：苯乙烯价格价差 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 60：PVC价格价差  图 61：环氧乙烷-乙烯价格价差 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 62：环氧丙烷-丙烯价格价差  图 63：MTBE价格 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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7、 新材料板块 

万华化学新材料板块价差指数以现有工业化的产品 PC、PMMA、SAP、TPU、

HDI等产品的产能为权重进行计算。 截至 2023年 9月 15日，2023年 Q3万华

化学新材料板块价差指数为 35.37，较 2023年 Q2下滑 4.54；处于历史 6.65%

分位数，较 2023年 Q2下滑 6.50个百分点。 

图 64：万华化学新材料板块价差指数目前处于历史 6.65%分位 

 

资料来源：wind，国海证券研究所（注：以 2010 年 Q1 价差为基点，2023Q3 统计截至

2023.9.15） 

 

图 65：HDI市场价  图 66：IPDI市场价 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 67： PC-0.9*双酚 A价差  图 68：SAP市场价 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 

 

图 69：MMA市场价  图 70：PMMA市场价 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 71：TPU价格  图 72：三元正极材料价格 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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8、 盈利预测与评级 

预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 193.24、265.23、352.22亿元，对应

PE分别 15、11、8倍，考虑公司未来呈高成长性，维持“买入”评级。 

 

9、 风险提示 

项目建设不及预期：MDI、TDI、柠檬醛等一系列项目投产低于预期的风险； 

市场大幅度波动：MDI、TDI、PC等公司产品市场发生较大波动的风险； 

新产品不及预期：三元正极、磷酸铁锂等新材料产品市场推广低于预期的风险； 

同行业竞争加剧：PC、丙烯酸及酯、TDI等行业竞争加剧的风险； 

产品价格大幅下滑：MDI、TDI、PC、PVC等公司产品价格大幅下滑的风险； 

原材料价格大幅上涨：原材料煤炭、丙烷等价格大幅上涨的风险。 
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[Table_Forcast] 附表：万华化学盈利预测表 

证券代码： 600309 
 

股价： 92.80  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/09/19 

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% 20% 22% 22%  EPS 5.17 6.15 8.45 11.22 

毛利率 17% 20% 20% 21%  BVPS 24.47 30.63 39.08 50.29 

期间费率 3% 3% 3% 3%  估值     

销售净利率 10% 12% 13% 13%  P/E 17.92 15.08 10.99 8.27 

成长能力      P/B 3.79 3.03 2.37 1.85 

收入增长率 14% 0% 26% 30%  P/S 1.76 1.77 1.40 1.08 

利润增长率 -34% 19% 37% 33%       

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

总资产周转率 0.82 0.74 0.81 0.87  营业收入 165565 164756 208020 269819 

应收账款周转率 18.27 17.52 17.89 17.71  营业成本 138132 132429 165448 213899 

存货周转率 9.10 8.24 8.90 8.63  营业税金及附加 913 989 1248 1619 

偿债能力      销售费用 1153 1236 1560 2024 

资产负债率 60% 54% 50% 46%  管理费用 1966 1977 2704 3508 

流动比 0.54 0.54 0.64 0.83  财务费用 1235 1513 1539 1494 

速动比 0.34 0.32 0.40 0.55  其他费用/（-收入） 3420 3509 4576 5936 

      营业利润 19839 23706 32454 43101 

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 13832 22842 39176  利润总额 19541 23711 32464 43111 

应收款项 9060 9402 11627 15239  所得税费用 2499 3154 4545 6036 

存货净额 18185 19997 23382 31265  净利润 17042 20558 27919 37075 

其他流动资产 5298 8886 8432 11899  少数股东损益 808 1233 1396 1854 

流动资产合计 51532 52117 66283 97579  归属于母公司净利润 16234 19324 26523 35222 

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 28081 44594 50720 

长期股权投资 6229 8686 11064 13482  净利润 16234 19324 26523 35222 

资产总计 200843 222530 257785 308439  少数股东权益 808 1233 1396 1854 

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

应付款项 24205 24184 29603 38667  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 -4613 2179 -1383 

其他流动负债 26792 27943 29860 34374  投资活动现金流 -34325 -31630 -33977 -32778 

流动负债合计 95017 96146 103482 117060  资本支出 -32614 -29494 -31999 -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 434 472 550 530 

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 120635 127971 141550  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 101895 129814 166889  其它 -11727 -1608 -1608 -1608 

负债和股东权益总计 200843 222530 257785 308439  现金净增加额 -15202 -5157 9010 16334 

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所 
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李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。 
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经验。 
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