
 

研究源于数据 1 研究创造价值 
 

 
周期风险逐步释放，公司将进入成长期 

方正证券研究所证券研究报告 

 万华化学(600309) 公司研究 

化工行业 公司财报点评 

 2019.10.25/强烈推荐(维持) 

   首席化工分析师： 李永磊 

执业证书编号： S1220517110004 

TEL:  

E-mail liyonglei@foundersc.com 
 

联系人： 刘万鹏 

TEL： 18811591551 

E-mail liuwanpeng@foundersc.com 

历史表现： 

-7%

9%

25%

41%

57%

73%

20
18

/1
0

20
19

/1

20
19

/4

20
19

/7

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

成交金额(百万) 万华化学

沪深300
 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 
相关研究 

《万华化学深度报告之三：万华 BC公司能否

兑现业绩承诺？》2019.09.10 

《二季度聚氨酯系列企稳，新材料销量大幅

增长》2019.08.21 

《收购瑞典化工 100%股权，巩固万华 MDI 竞

争优势》2019.07.30 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件描述： 

10 月 25 日，公司公告 2019 年三季报。前三季度公司实现营收

485.39 亿元，同比减少 12.48%；归母净利润 78.99 亿元，同比

减少 41.75%；扣非后归母净利润 72.47 亿元，同比下降 43.52%；

ROE（加权）为 19.86%，同比减少 25.7 个百分点；经营活动现

金流净额为 131.22 亿元，同比减少 33.32%。 

事件分析： 

 Q3 新材料继续环比放量，聚氨酯量价下降，石化大幅反弹 

2019Q3，公司实现营收 170 亿元，环比增加 9.1%；归母净利润

22.78 亿元，环比减少 19.4%；整体销售毛利率为 26.9%，环比

下降 5.5 个百分点，同比下降 3.7 个百分点；期间三项费用率

为 9.38%，环比下降 2.26 个百分点，同比下降 0.34 个百分点。

Q3，公司聚氨酯板块收入 75.7 亿元，环比下滑 8.1%；石化板

块收入 51.3 亿元，环比上涨 46.9%，同比下滑 5.9%；新材料板

块收入 18.0 亿元，环比上涨 5.6%，同比大幅增长 19.5%；其他

收入 25.0 亿元，环比上涨 16.5%。公司 Q3 归母净利润环比下

滑主要因为占比最大的聚氨酯板块量价齐降，虽然石化板块环

比大幅反弹，新材料第三季度继续快速增长，但难敌主要业务

需求不振。 

 聚氨酯系列：接近周期底部，风险基本释放 

Q3 公司聚氨酯板块产量为 63.6 万吨（环比-9.6%），销量为 64.5

万吨（环比-2.5%），营收为 75.7 亿元（环比-8.1%），单价为

11737 元/吨（环比-5.8%），主要因为全球经济走弱导致 MDI

景气度下行。虽然，MDI 市场价环比降幅明显，聚合 MDI 华东

中间价为 12621 元/吨，环比下降 16.07%；纯 MDI 华东中间价

为18297元/吨，环比下降15.42%，但万华售价环比仅下降5.8%，

彰显公司较强的市场定价权。 

我们预计 Q4 MDI 供给收缩。万华宁波两套 MDI 装置预计从 10

月底开始陆续检修，MDI 一期装置（40 万吨/年）将于 10 月

26 日开始检修，二期装置（80 万吨/年）将于 11 月 15 日开始

检修，检修期均为 55天左右。万华宁波 120 万吨 MDI 产能约占

全球总产能的 14%，此次停产检修对 MDI 供给产生较大影响。

且根据我们估算，国内 MDI 边际产能成本超过 12000 元/吨（纯

MDI 和聚合 MDI 综合成本，不含税），当前 MDI 价格已接近竞

争对手成本线，价格向下空间有限，MDI 盈利性接近周期底部，

行业下行风险基本释放。 

未来三年 MDI 行业处于供需平衡局面。未来三年全球主要供应

商对 MDI 新增产能投放较为谨慎，供给增速放缓。且全球超过

15 年的老旧产能占比近 50%，频繁的检修也会降低开工率，

2019-2021 年全球 MDI 开工率预计分别为 74%、76%、75%，较
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2015-2018 年有所下降。 

 石化系列：Q3 产销大幅增长 

2019 年 Q3 石化系列的产量为 54.0 万吨（环比+16.6%），销量

为 118.9 万吨（环比+78.4%），营收为 51.3 亿元（环比+46.9%），

单价为 4312 元/吨（环比-17.7%），主要因为贸易量增加，以

及三季度 PDH 装置恢复生产，较二季度产量回升有关。2019 年

三季度石化产品价格虽然较二季度出现明显反弹（不考虑贸易

产品），但产品价格同比仍有明显下滑。 

 精细化工及新材料系列：继续放量，未来增长可期 

2019 年 Q3 该系列的产量为 10.7 万吨（环比+12.6%），销量为

10.8 万吨（环比+13.2%），营收为 18.0 亿元（环比+5.6%），

单价为 16731 元/吨（环比-6.8%）。公司第三季度 MMA/PMMA 装

置恢复生产，销量快速提升。但受到部分产品价格（例如 PC）

环比下行影响，新材料业务综合价格环比略有下降。新材料项

目逐渐发力，与前期公司大力投入研发密不可分。今年前三季

度研发费用支出 12.12 亿元，同比增长 3.67%；今年前三季度

万华共申请发明专利 384 项，较去年同期 216 项增长 77.78%，

研发投入卓有成效。在产品研发方面持续性的高投入，保障公

司新业务持续增长和综合竞争力不断提升。 

 大批高附加值新增项目为万华的成长赋能 

万华在建工程包括：聚氨酯产业链延伸及配套项目（175 亿元）、

大乙烯项目（175 亿元）、美国一体化项目（86 亿元）、BC 系

列项目（27 亿元）、热电二期项目（14 亿元）等。此外，根据

环评公告，公司还拟建多项附加值更高的项目：35/30 万吨高密

度聚乙烯/聚丙烯项目（27 亿元）、4 万吨尼龙 12 项目（25.5

亿元）、50 万吨/年聚醚多元醇扩建项目（9.17 亿元）、合成香

料一体化项目（5.76 亿元）、4000 吨丙二胺系列产品建设项目

（3.19 亿元）、3 万吨热塑性聚氨酯弹性体扩建项目（1.55 亿

元）等。新产品线的布局，有利于与原有产业链形成互补发展

的局面，延长产业链，提高产品附加值和抗风险能力。 

 投资评级与估值 

我们方正化工利用周期概率的方法，预测了未来三年公司 MDI

单吨净利润有 80%概率保持在 3454 元/吨以上，对应 2019-2021

年万华中国区 MDI 业务净利润有 80%概率分别保持在 53、64、

72 亿元。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 103.04、

126.63、157.83 亿元，EPS 分别为 3.28、4.03、5.03，对应 PE

分别为 13.14 、10.69、8.58，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

MDI 价格大幅波动，项目投产进度不及预期；并购项目未能达

到承诺业绩；油价大幅波动。 
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盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 60621.19  66000.00  77067.00  92581.00  

(+/-)(%) 14.11  8.87  16.77  20.13  

净利润 10610.38  10303.60  12663.45  15782.85  

(+/-)(%) -4.71  -2.89  22.90  24.63  

EPS(元) 3.88  3.28  4.03  5.03  

P/E 11.11  13.14  10.69  8.58  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

 

 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 29744.58 42594.57 56449.91 75806.22 营业总收入 60621.19 66000.00 77067.00 92581.00 

现金 5096.04 17409.79 23155.03 31259.29 营业成本 40114.36 44100.00 52400.00 63785.00 

应收账款 2542.57 2836.19 3340.89 3995.93 营业税金及附加 545.97 594.00 693.60 925.81 

其他应收款 133.38 216.01 245.14 298.75 营业费用 1721.46 2698.00 2757.88 2777.43 

预付账款 409.13 567.38 604.77 766.48 管理费用 1001.51 1452.00 1618.41 1851.62 

存货 7810.18 8025.93 9561.06 11444.26 财务费用 795.02 973.55 700.14 -128.31 

其他 13753.29 13539.26 19543.03 28041.51 资产减值损失 -35.68 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 47168.08 47505.26 48991.34 49771.98 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1122.76 1216.23 1309.70 1403.17 投资净收益 93.47 93.47 93.47 93.47 

固定资产 39370.89 35674.25 40690.73 41234.74 营业利润 16084.98 14097.92 16447.24 20407.75 

无形资产 3461.40 3520.60 3777.88 3921.03 营业外收入 9.80 0.00 0.00 0.00 

其他 3213.03 7094.18 3213.03 3213.03 营业外支出 117.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 76912.66 90099.82 105441.25 125578.20 利润总额 15977.78 13197.92 16247.24 20207.75 

流动负债 32979.57 35211.44 37564.47 41514.42 所得税 3148.14 2630.36 3258.84 4020.75 

短期借款 17411.71 24759.91 24759.91 24759.91 净利润 12829.64 10567.56 12988.39 16187.00 

应付账款 3688.53 4949.57 5549.24 6851.00 少数股东损益 2219.26 263.96 324.94 404.15 

其他 11879.33 5501.97 7255.33 9903.51 归属母公司净利润 10610.38 10303.60 12663.45 15782.85 

非流动负债 4682.67 4682.67 4682.67 4682.67 EBITDA 18812.52 18302.80 20439.54 23672.17 

长期借款 3817.50 4255.29 4255.29 4255.29 EPS(元) 3.88 3.28 4.03 5.03 

其他 865.17 427.38 427.38 427.38         

负债合计 37662.25 39894.12 42247.14 46197.09 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 5471.68 2174.52 3560.58 4064.72 成长能力       
股本 2734.01 3139.75 3139.75 3139.75 营业收入 0.14 0.09 0.17 0.20 

资本公积 2392.83 2392.83 2392.83 2392.83 营业利润 -0.05 -0.12 0.17 0.24 

留存收益 28652.54 38956.14 51619.59 67402.44 归属母公司净利润 -0.05 -0.03 0.23 0.25 
归属母公司股东
权益 

33778.74 44470.08 57133.53 72916.37 获利能力       
负债和股东权益 76912.66 90099.82 105441.25 125578.20 毛利率 0.34 0.32 0.31 0.31 

        净利率 0.18 0.16 0.16 0.17 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.31 0.23 0.22 0.22 

经营活动现金流 19257.49 18320.96 20719.59 22757.59 ROIC 0.22 0.21 0.32 0.38 

净利润 12829.64 10567.56 12988.39 16187.00 偿债能力       
折旧摊销 3184.74 3324.80 3385.64 3486.21 资产负债率 0.49 0.44 0.40 0.37 

财务费用 962.19 1126.43 1126.43 1126.43 净负债比率 0.69 0.52 0.41 0.32 

投资损失 -93.47 -93.47 -93.47 -93.47 流动比率 0.90 1.21 1.50 1.83 

营运资金变动 2167.22 2495.64 3112.60 1851.43 速动比率 0.67 0.98 1.25 1.55 

其他 207.17 900.00 200.00 200.00 营运能力       
投资活动现金流 -10318.02 -20210.88 -24978.24 -24373.37 总资产周转率 0.85 0.79 0.79 0.80 

资本支出 -10243.14 -20210.88 -24978.24 -24373.37 应收账款周转率 22.56 24.54 24.95 25.24 

长期投资 -145.67 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 15.01 15.28 14.68 14.93 

其他 70.78 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)       
筹资活动现金流 -7937.33 -738.69 -1126.43 -1126.43 每股收益 3.88 3.28 4.03 5.03 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 6.13 4.04 9.51 6.42 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 10.76 12.54 16.11 20.57 

普通股增加 0.00 405.74 0.00 0.00 估值比率       

资本公积增加 0.00 -258.88 -433.57 -346.22 P/E 11.11 13.14 10.69 8.58 

其他 -7937.33 -885.56 -692.87 -780.21 P/B 4.01 3.44 2.68 2.10 

现金净增加额 1002.14 -2628.62 -5385.08 -2742.21 EV/EBITDA 7.23 0.49 -0.91 -1.52 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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