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资料来源：Wind 

 定增获国资委批复，整体上市稳步推进 
万华化学(600309) 
吸收合并交易预案获得山东省国资委批准 

万华化学于 7 月 2 日发布公告，公司收到山东省国资委关于公司重大资产
重组及非公开发行方案的批复，以 30.43 元/股向国丰投资、合成国际、中
诚投资、中凯信及德杰汇通（万华化工股东）发行 17.16 亿股，并注销万
华化工持有的 13.10 亿股。本次交易实际新增 4.06 亿股（较前次预案增加
18 万股），对应资产包括 BC 公司 100%股权、万华宁波 25.5%股权、万华
氯碱热电 8%股权及 BC 辰丰 100%股权。我们预计公司 2018-2020 年 EPS

分别为 4.84/5.43/6.04 元，若考虑本次整体上市，我们预计公司 2018-2020

年 EPS 分别为 5.95/6.55/7.17 元，维持“增持”评级。 

 

收购将显著增厚上市公司业绩 

本次方案披露相关收购资产业绩承诺：1、BC 公司 100%股权在 2018-2021

（下同）年承诺业绩分别为 3.82/1.89/1.90/1.92 亿欧元，以 7.8553 的欧
元-人民币汇率折算，对应分别为 30.0/14.9/19.6/15.1 亿元；2、宁波万华
25.5%股权在 2018-2021 年承诺业绩分别为 13.1/9.9/9.4/9.5 亿元；以及拟
收购的万华氯碱热电 8%股权及 BC 辰丰 100%股权，所收购资产 2018- 

2021 年合计承诺净利 43.4/25.1/24.7/24.9 亿元，将显著增厚公司业绩。 

 

“世界万华”整装待发，股权结构明晰优化治理机制 

此次吸收合并的重要意义在于：1、公司实现亚洲、欧洲和美洲三大主要市
场全面布局，在与海外跨国巨头竞争中占据更有利地位；2、国丰投资、合
成国际，员工持股平台中诚投资、中凯信将分别直接持有上市公司 21.59%、
10.70%、10.52%、9.61%股权，整体上市将明晰上市公司股权结构，优化
治理机制，建立新员工激励平台；3、解决潜在同业竞争问题，增强上市公
司独立性；4、有助于形成全面资源支持与共享，增强上市公司盈利能力。 

 

MDI 盈利良好，新业务亟待释放 

根据百川资讯，目前华东地区纯 MDI 报价为 2.85 万元/吨，年内下跌 7.3%，
聚合 MDI 报价为 2.01 万元/吨，年内下跌 25.7%，公司 7 月纯 MDI 挂牌价
为 3.07 万元/吨，与 6 月持平，聚合 MDI 挂牌价为 2.15 万元/吨，较 6 月
下滑 0.1-0.2 万元/吨，但整体盈利仍然良好。公司 30 万吨 TDI 项目、8 万
吨 PMMA 项目预计将于 2018Q3 建成投产；13 万吨 PC 项目二期预计
2019Q1 建成投产；100 万吨乙烯、美国 40 万吨 MDI 项目持续推进；其他
水性涂料、TPU、ADI、香料等扩能项目稳步推进，新业务逐步进入释放期。 

 

维持“增持”评级 

我们认为公司MDI业务高盈利有望延续，石化业务产业链持续完善；聚碳酸酯等
高附加值项目也将有序进入产出期。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为
4.84/5.43/6.04元，参考可比公司估值水平（荣盛石化近期股本变化，剔除后其余
可比公司2018年平均13倍），考虑业务差异性，给予公司2018年10-11倍PE，
对应目标价48.40元-53.24元（原值43.38-53.02元），若考虑本次整体上市，我
们预计公司2018-2020年EPS分别为5.95/6.55/7.17元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求持续低迷风险、新项目投产不达预期风险。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,734 

流通 A 股 (百万股) 2,734 

52 周内股价区间 (元) 28.13-49.54 

总市值 (百万元) 121,773 

总资产 (百万元) 66,423 

每股净资产 (元) 9.77  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 30,100 53,123 62,282 72,870 82,975 

+/-%  54.42 76.49 17.24 17.00 13.87 

归属母公司净利润 (百万元) 3,679 11,135 13,238 14,845 16,503 

+/-%  128.57 202.62 18.89 12.14 11.17 

EPS (元，最新摊薄) 1.35 4.07 4.84 5.43 6.04 

PE (倍) 33.10 10.94 9.20 8.20 7.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/e87e94bc-533c-4fd6-8f4f-e9856c77ab58.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/e87e94bc-533c-4fd6-8f4f-e9856c77ab58.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/1c850c84-0918-497b-a700-1a1e0f77ced5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/1c850c84-0918-497b-a700-1a1e0f77ced5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/7592ddd2-7e3b-438d-aac9-79d27e7d5209.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/7592ddd2-7e3b-438d-aac9-79d27e7d5209.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

     EPS（元）     PE 

BPS（元） PB 2018E 2019E 2018E 2019E 

华鲁恒升 17.25 1.43 1.73 12 10 6.2 2.8 

浙江龙盛 11.87 1.40 1.59 8 7 5.6 2.1 

荣盛石化 10.32 0.61 1.04 17 10 3.9 2.6 

恒力股份 14.58 0.75 2.10 19 7 4.4 3.3 

平均    14 9  2.7 

注：股价为 7 月 2 日收盘价；所有公司 2018、2019 年 EPS 来自华泰化工组预测；BPS 截至 2018 年 3 月 31 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 万华化学历史 PE-Bands  图表3： 万华化学历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13,236 25,200 33,170 48,109 61,221 

现金 1,987 3,063 12,178 23,751 33,463 

应收账款 1,715 2,833 3,871 4,530 5,157 

其他应收账款 126.06 246.32 560.53 655.83 746.78 

预付账款 239.23 481.98 704.62 853.80 984.29 

存货 4,337 7,000 8,128 9,531 11,073 

其他流动资产 4,831 11,577 7,728 8,787 9,798 

非流动资产 37,529 40,628 43,655 51,213 62,757 

长期投资 363.30 525.63 363.30 363.30 363.30 

固定投资 28,468 27,610 33,236 39,912 49,536 

无形资产 2,612 2,521 2,575 2,562 2,534 

其他非流动资产 6,086 9,971 7,481 8,376 10,324 

资产总计 50,765 65,828 76,825 99,322 123,978 

流动负债 22,601 27,820 22,821 26,285 29,180 

短期借款 8,501 12,715 2,500 3,000 3,300 

应付账款 3,467 4,388 8,808 10,673 12,304 

其他流动负债 10,633 10,717 11,513 12,613 13,577 

非流动负债 9,830 7,254 5,400 3,994 2,549 

长期借款 9,333 6,322 4,822 3,322 1,822 

其他非流动负债 496.33 931.86 578.31 672.25 727.61 

负债合计 32,431 35,074 28,221 30,279 31,730 

少数股东权益 3,512 3,475 8,087 13,680 20,384 

股本 2,162 2,734 2,734 2,734 2,734 

资本公积 48.41 2,393 2,393 2,393 2,393 

留存公积 12,603 22,143 35,390 50,235 66,738 

归属母公司股东权益 14,822 27,280 40,517 55,362 71,865 

负债和股东权益 50,765 65,828 76,825 99,322 123,978  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 30,100 53,123 62,282 72,870 82,975 

营业成本 20,745 32,033 35,231 42,690 49,214 

营业税金及附加 203.76 475.38 373.69 437.22 497.85 

营业费用 1,166 1,417 1,744 2,040 2,323 

管理费用 1,423 2,035 2,304 2,660 2,987 

财务费用 889.95 929.39 656.10 (225.39) (785.44) 

资产减值损失 74.30 303.32 130.00 130.00 130.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 52.75 125.56 100.00 80.00 100.00 

营业利润 5,649 16,959 21,943 25,218 28,708 

营业外收入 89.48 18.68 440.00 400.00 400.00 

营业外支出 85.00 228.25 70.00 70.00 100.00 

利润总额 5,653 16,750 22,313 25,548 29,008 

所得税 1,105 3,440 4,463 5,110 5,802 

净利润 4,548 13,309 17,850 20,438 23,206 

少数股东损益 868.65 2,175 4,612 5,593 6,703 

归属母公司净利润 3,679 11,135 13,238 14,845 16,503 

EBITDA 9,301 21,074 25,381 28,543 32,478 

EPS (元，基本) 1.35 4.07 4.84 5.43 6.04  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 54.42 76.49 17.24 17.00 13.87 

营业利润 100.66 200.24 29.38 14.93 13.84 

归属母公司净利润 128.57 202.62 18.89 12.14 11.17 

获利能力 (%)      

毛利率 31.08 39.70 43.43 41.42 40.69 

净利率 12.22 20.96 21.25 20.37 19.89 

ROE 24.82 40.82 32.67 26.81 22.96 

ROIC 13.98 29.85 39.12 36.91 33.62 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.88 53.28 36.73 30.49 25.59 

净负债比率 (%) 67.47 61.89 36.94 31.17 25.71 

流动比率 0.59 0.91 1.45 1.83 2.10 

速动比率 0.39 0.65 1.10 1.47 1.72 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.91 0.87 0.83 0.74 

应收账款周转率 18.26 20.76 16.49 15.40 15.21 

应付账款周转率 6.04 8.16 5.34 4.38 4.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.35 4.07 4.84 5.43 6.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.69 3.74 10.22 8.55 9.59 

每股净资产(最新摊薄) 5.42 9.98 14.82 20.25 26.29 

估值比率      

PE (倍) 33.10 10.94 9.20 8.20 7.38 

PB (倍) 8.22 4.46 3.01 2.20 1.69 

EV_EBITDA (倍) 15.30 6.75 5.61 4.99 4.38  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 7,349 10,212 27,945 23,379 26,213 

净利润 4,548 13,309 17,850 20,438 23,206 

折旧摊销 2,762 3,186 2,782 3,550 4,556 

财务费用 889.95 929.39 656.10 (225.39) (785.44) 

投资损失 (52.75) (125.56) (100.00) (80.00) (100.00) 

营运资金变动 (926.76) (6,933) 5,767 (502.95) (815.40) 

其他经营现金 127.86 (153.16) 989.54 198.76 151.84 

投资活动现金 (3,970) (5,460) (6,919) (11,040) (16,006) 

资本支出 4,113 5,953 7,000 11,000 16,000 

长期投资 15.00 65.80 (162.32) 0.00 0.00 

其他投资现金 158.88 558.53 (81.33) (40.42) (5.57) 

筹资活动现金 (3,504) (3,660) (11,912) (765.07) (495.84) 

短期借款 (1,136) 4,213 (10,215) 500.00 300.00 

长期借款 (2,107) (3,012) (1,500) (1,500) (1,500) 

普通股增加 0.00 571.68 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.07 2,344 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (261.05) (7,777) (197.06) 234.93 704.16 

现金净增加额 (99.44) 1,083 9,115 11,574 9,712  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


