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资料来源：Wind 

 PMMA 项目投产，一体化产业链持续推进 

万华化学(600309) 
公司 MMA/PMMA 项目竣工投产 
万华化学于 1 月 9 日发布公告，公司烟台工业园 5 万吨/年 MMA（甲基丙
烯酸甲酯）项目、8 万吨/年 PMMA（聚甲基丙烯酸甲酯）项目于近期竣工
投产，产出合格产品。上述项目投产有利于完善公司产业链，进一步提升
综合竞争力，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 4.39/4.94/5.50 元，
维持“增持”评级。 
 
PMMA 有望打破外资垄断 
PMMA 主要应用于电子电气、导光板、汽车等领域，目前全球 60%一体化
有效产能集中于奇美、三菱等海外巨头，2017 年国内净进口量近 20 万吨，
进口依存度高达 50%。据百川资讯，近期华东地区 PMMA 价格整体平稳，
最新报价为 2.7 万元/吨，与 2018 年 11 月价格持平。伴随新项目投产，公
司已具备全球最大的 PMMA 单线产能，且上游 MMA 原料为附加值较低的
MTBE，一体化产业链优势明显，未来有望打破外资垄断格局。 
 
MDI/TDI 等产品延续跌势，油价拖累石化产品价格 
由于前期油价回落且下游需求较为疲软， MDI/TDI 市场仍延续下行走势，
据百川资讯，1 月上旬华东地区纯 MDI/聚合 MDI 价格分别为 2.15/1.15 万
元/吨，较 2018 年 11 月下旬分别下跌 2%/8%，公司 2019 年 1 月中国地
区纯 MDI/聚合 MDI 挂牌价较上月分别下调 700/700 元/吨至 2.37/1.28 万
元/吨；华东地区 TDI 价格较 2018 年 11 月下旬已下跌 24%至 1.45 万元/
吨, 公司 30 万吨 TDI 项目于 2018 年 12 月底投产，将逐步贡献利润。石
化产品方面，受油价下跌影响，丙烯酸/环氧丙烷价格自 11 月以来分别下
跌 9%/5%至 0.85/1.05 万元/吨。 
 
整体上市待完成，新项目快速推进 
万华化学整体上市方案已于 7 月 2 日获山东省国资委批准，若后续顺利完
成，公司有望在完善全球布局、解决潜在同业竞争等方面显著改善。另一
方面，新项目快速推进，公司预计 13 万吨 PC 项目二期 2019Q1 建成投产；
100 万吨乙烯项目开始建设，2020 年中期建成；其他水性涂料、TPU、ADI、
香料等扩能项目亦稳步推进。 
 
维持“增持”评级 
我们认为公司石化业务产业链持续完善，水性涂料、香料等高附加值项目
也将有序进入产出期，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 4.39/4.94/5.50
元，若考虑整体上市，则公司 2018-2020 年 EPS 分别为 5.56/6.13/6.70
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) 27.10-53.30 

总市值 (百万元) 84,098 

总资产 (百万元) 71,994 

每股净资产 (元) 11.76  

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 11,994 13,518 15,027 

+/-%  128.57 202.62 7.71 12.71 11.16 

EPS (元，最新摊薄) 1.35 4.07 4.39 4.94 5.50 

PE (倍) 22.86 7.55 7.01 6.22 5.60  
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/ed20c713-5611-4e77-afe7-d93e769a8961.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/ed20c713-5611-4e77-afe7-d93e769a8961.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/48e74887-ca22-48da-b2a1-77428feaf476.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/48e74887-ca22-48da-b2a1-77428feaf476.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/29deddc5-7cb9-4ce4-8def-428a7ee51288.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/29deddc5-7cb9-4ce4-8def-428a7ee51288.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（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2018E 2019E 2018E 2019E 

华鲁恒升 11.99 2.01 2.28 6 5 7.1 1.7 

浙江龙盛 9.21 1.27 1.39 7 7 6.0 1.5 

荣盛石化 10.27 0.39 0.82 26 12 3.4 3.0 

恒力股份 13.66 0.85 1.99 16 7 5.6 2.4 

平均    14 8  2.2  

备注：股价为 1 月 9 日收盘价，BPS 截至 2018 年 9 月 30 日；所有公司 EPS 采用 Wind 一致预期 

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 32,186 42,699 51,021 

现金 1,987 3,063 10,677 17,866 22,743 

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 239.23 481.98 745.93 892.91 1,027 

存货 4,337 7,000 8,604 9,967 11,551 

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 75,842 93,912 113,778 

流动负债 22,601 27,820 23,515 26,925 29,874 

短期借款 8,501 12,715 2,500 3,000 3,300 

应付账款 3,467 4,388 9,324 11,161 12,834 

其他流动负债 10,633 10,717 11,691 12,764 13,740 

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 28,915 30,919 32,423 

少数股东权益 3,512 3,475 7,654 12,936 19,278 

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 34,147 44,930 56,950 

归属母公司股东权益 14,822 27,280 39,273 50,057 62,077 

负债和股东权益 50,765 65,828 75,842 93,912 113,778  

 

 
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 37,296 44,645 51,337 

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 889.95 929.39 687.17 (72.49) (441.70) 

资产减值损失 74.30 303.32 130.00 120.00 100.00 

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 19,846 23,120 26,272 

营业外收入 89.48 18.68 440.00 450.00 540.00 

营业外支出 85.00 228.25 70.00 70.00 100.00 

利润总额 5,653 16,750 20,216 23,500 26,712 

所得税 1,105 3,440 4,043 4,700 5,342 

净利润 4,548 13,309 16,173 18,800 21,370 

少数股东损益 868.65 2,175 4,179 5,282 6,343 

归属母公司净利润 3,679 11,135 11,994 13,518 15,027 

EBITDA 9,301 21,074 23,315 26,598 30,386 

EPS (元，基本) 1.35 4.07 4.39 4.94 5.50  

 

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 17.02 16.49 13.63 

归属母公司净利润 128.57 202.62 7.71 12.71 11.16 

获利能力 (%)      

毛利率 31.08 39.70 40.12 38.73 38.13 

净利率 12.22 20.96 19.26 18.55 18.11 

ROE 24.82 40.82 30.54 27.00 24.21 

ROIC 13.98 29.85 35.68 34.14 31.19 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.88 53.28 38.12 32.92 28.50 

净负债比率 (%) 67.47 61.89 36.05 30.52 25.16 

流动比率 0.59 0.91 1.37 1.59 1.71 

速动比率 0.39 0.65 1.00 1.22 1.32 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.91 0.88 0.86 0.80 

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 5.44 4.36 4.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.35 4.07 4.39 4.94 5.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.69 3.74 9.68 8.00 9.05 

每股净资产(最新摊薄) 5.42 9.98 14.36 18.31 22.71 

估值比率      

PE (倍) 22.86 7.55 7.01 6.22 5.60 

PB (倍) 5.67 3.08 2.14 1.68 1.35 

EV_EBITDA (倍) 11.25 4.97 4.49 3.94 3.44  

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 26,475 21,882 24,730 

净利润 4,548 13,309 16,173 18,800 21,370 

折旧摊销 2,762 3,186 2,782 3,550 4,556 

财务费用 889.95 929.39 687.17 (72.49) (441.70) 

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

营运资金变动 (926.76) (6,933) 5,943 (514.92) (805.75) 

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) (11,943) (3,652) (3,847) 

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) (228.13) (2,652) (2,647) 

现金净增加额 (99.44) 1,083 7,614 7,189 4,877  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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