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下游需求萎靡致 MDI 盈利能力下降，公司短期业绩承压。长期看，公司龙头地

位巩固，产业链布局不断完善，石化、新材料领域亦有增量，维持公司 2019-2021

年 EPS 预测为 3.33/3.84/4.63 元/股，维持目标价 63 元和“买入”评级。 

▍需求疲弱产品价格筑底，三季度业绩同比下滑。公司 2019 年前三季度实现营收

485.39 亿元，同比-12.48%；实现归母净利润 78.99 亿元，同比-41.75%。公司

Q3 实现营收 170.00 亿元，同比-6.62%，环比+9.07%；实现归母净利润 22.78

亿元，同比-25.45%，环比-19.36%。受全球经济发展增速放缓、主产品价格下

滑以及出口成本增加等因素影响，公司产品的盈利能力受到一定影响，公司前

三季度业绩同比下滑。10 月份聚合 MDI 分销市场已至 16500 元/吨，较去年同

期+6.45%，直销市场 16000 元/吨，与去年同期持平；纯 MDI 价格 21700 元/

吨，较去年同期-25.68%。 

▍持续外延并购，完善全球产业链。公司已完成收购瑞典国际化工 100%股权，瑞

典国际化工拥有 MDI、TDI、过氧化氢、生物化工等技术，将进一步丰富公司聚

氨酯及相关产品的工艺技术能力，夯实公司在全球 MDI 行业龙头的地位。此外，

公司拟收购康乃尔聚氨酯 80%的股权，康乃尔聚氨酯计划在福建江阴投资建设

MDI 装置，其中一期 40 万吨目前已经获得批文进入项目启动阶段。如果康乃尔

装置如期顺利投产，公司在全球及国内 MDI 的市场份额将有望进一步提升。 

▍石化+新材料助力主营多向增长。公司具备石化产业链核心技术，投资 178 亿建

设的 100 万吨乙烯项目将为公司打开成长空间。该项目于 2018 年 12 月全面开

工建设，进展顺利，项目配套新上 40 万吨 PVC、45 万吨 LLDPE、35 万吨 HDPE、

30 万吨 PP、15 万吨环氧乙烷、30/65 万吨 PO/SM、5 万吨丁二烯等装置。新

材料方面，公司设立六大事业部，30 万吨/年 TDI、3 万吨/年 SAP、13 万吨/年

PC、8 万吨/年 PMMA、5 万吨/年 MMA 助力公司腾飞。全方位的布局加深了公

司的产业多元化和抗风险能力。总体看，公司布局完善，业绩长期有保障。 

▍风险因素：下游需求萎缩；市场竞争加剧；贸易争端加剧；规模扩大带来的资

金压力。 

▍投资建议：受 MDI 价格下跌影响，公司短期业绩承压，但长期看龙头地位稳固，

内生外延为业绩带来增量，三大业务板块布局深远，我们维持公司 2019-2021

年 EPS 预测为 3.33/3.84/4.63 元/股，维持目标价 63 元（对应 2019 年 19 倍

PE）和“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 53,123 60,621 64,360 78,011 91,258 

营业收入增长率 76% 14% 6% 21% 17% 

净利润(百万元) 11,135 10,610 10,463 12,049 14,542 

净利润增长率 203% -5% -1% 15% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 3.55 3.38 3.33 3.84 4.63 

毛利率% 40% 34% 32% 31% 32% 

净资产收益率 ROE% 40.82% 31.41% 20.47% 20.40% 21.24% 

每股净资产（元） 8.69 10.76 16.28 18.81 21.81 

PE 12 13 13 11 9 

PB 5 4 3 2 2  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 

  
万华化学 600309 

评级 买入（维持） 

当前价 43.12 元 

目标价 63 元 

总股本 3,140 百万股 

流通股本 1,424 百万股 

52周最高/最低价 50.3/27.1 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.56% 

近 6 月绝对涨幅 -3.07% 

近12月绝对涨幅 53.52%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 53,123 60,621 64,360 78,011 91,258 

营业成本 32,033 40,114 43,516 53,734 62,496 

毛利率 39.70% 33.83% 32.39% 31.12% 31.52% 

营业税金及附加 475 546 530 681 790 

销售费用 1,417 1,721 1,738 2,134 2,517 

营业费用率 2.67% 2.84% 2.70% 2.74% 2.76% 

管理费用 2,035 1,002 1,094 1,482 1,598 

管理费用率 3.83% 1.65% 1.70% 1.90% 1.75% 

财务费用 929 795 666 487 359 

财务费用率 1.75% 1.31% 1.03% 0.62% 0.39% 

投资收益 126 93 91 103 96 

营业利润 16,959 16,085 15,959 18,315 22,074 

营业利润率 31.92% 26.53% 24.80% 23.48% 24.19% 

营业外收入 19 10 39 23 24 

营业外支出 228 117 144 163 141 

利润总额 16,750 15,978 15,854 18,174 21,957 

所得税 3,440 3,148 3,160 3,645 4,369 

所得税率 20.54% 19.70% 19.93% 20.06% 19.90% 

少数股东损益 2,175 2,219 2,231 2,480 3,046 

归属于母公司股
东的净利润 

11,135 10,610 10,463 12,049 14,542 

净利率 20.96% 17.50% 16.26% 15.44% 15.94% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,063 5,096 4,456 5,486 6,803 

存货 7,000 7,810 9,027 11,117 12,687 

应收账款 14,141 12,082 13,780 17,672 19,467 

其他流动资产 997 4,757 4,984 5,159 5,228 

流动资产 25,200 29,745 32,248 39,434 44,185 

固定资产 27,610 29,120 28,730 26,595 35,924 

长期股权投资 526 643 643 643 643 

无形资产 2,521 3,129 3,129 3,129 3,129 

其他长期资产 9,971 14,276 23,350 33,685 27,851 

非流动资产 40,628 47,168 55,853 64,053 67,547 

资产总计 65,828 76,913 88,101 103,487 111,732 

短期借款 12,715 17,412 7,552 9,819 3,099 

应付账款 6,240 7,835 9,384 10,850 12,768 

其他流动负债 8,866 7,733 7,659 8,889 9,474 

流动负债 27,820 32,980 24,595 29,559 25,341 

长期借款 6,322 3,818 3,818 3,818 3,818 

其他长期负债 932 865 865 865 865 

非流动性负债 7,254 4,683 4,683 4,683 4,683 

负债合计 35,074 37,662 29,277 34,242 30,024 

股本 2,734 2,734 3,140 3,140 3,140 

资本公积 2,393 2,393 14,334 14,334 14,334 

归属于母公司所
有者权益合计 

27,280 33,779 51,120 59,062 68,479 

少数股东权益 3,475 5,472 7,703 10,184 13,229 

股东权益合计 30,754 39,250 58,823 69,246 81,708 

负债股东权益总

计 
65,828 76,913 88,101 103,487 111,732 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 16,750 15,978 15,854 18,174 21,957 

所得税支出 -3,440 -3,148 -3,160 -3,645 -4,369 

折旧和摊销 3,186 3,185 2,683 2,720 3,535 

营运资金的变化 -6,933 2,167 -1,683 -3,456 -931 

其他经营现金流 651 1,076 589 381 262 

经营现金流合计 10,212 19,257 14,283 14,173 20,454 

资本支出 -5,953 -10,279 -11,368 -10,920 -7,029 

投资收益 126 93 91 103 96 

其他投资现金流 367 -132 2 -2 0 

投资现金流合计 -5,460 -10,318 -11,275 -10,818 -6,933 

发行股票 2,487 0 12,346 0 0 

负债变化 47,743 79,930 -9,860 2,268 -6,721 

股息支出 -4,101 -5,468 -5,468 -4,107 -5,125 

其他融资现金流 -49,789 -82,400 -666 -487 -359 

融资现金流合计 -3,660 -7,937 -3,647 -2,326 -12,205 

现金及现金等价
物净增加额 

1,092 1,002 -640 1,029 1,317 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 76.5% 14.1% 6.2% 21.2% 17.0% 

营业利润增长率 200.1% -5.2% -0.8% 14.8% 20.5% 

净利润增长率 202.6% -4.7% -1.4% 15.2% 20.7% 

毛利率 39.7% 33.8% 32.4% 31.1% 31.5% 

EBITDA Margin 39.1% 32.9% 26.4% 24.2% 25.0% 

净利率 21.0% 17.5% 16.3% 15.4% 15.9% 

净资产收益率 40.8% 31.4% 20.5% 20.4% 21.2% 

总资产收益率 16.9% 13.8% 11.9% 11.6% 13.0% 

资产负债率 53.3% 49.0% 33.2% 33.1% 26.9% 

所得税率 20.5% 19.7% 19.9% 20.1% 19.9% 

股利支付率 36.8% 51.5% 39.2% 42.5% 44.4% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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