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市场数据 2019-08-20 

收盘价（元）           43.89 

一年内最低/最高(元)  26.80/52.16 

市盈率 16.3 

市净率 3.27 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 36.82 

资产负债率(%) 49.0 

总股本(亿股) 31.4  

最近12月股价走势  
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万华化学 上证指数 
化学制品 

2019 年 08 月 21 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 53,123 60,621 73,522 89,027 101,083 

  增长率 76.5% 14.1% 21.3% 21.1% 13.5% 

归属母公司股东净利润（百万） 11,135 10,610 14,201 19,198 23,848 

  增长率 202.6% -4.7% 33.8% 35.2% 24.2% 

每股收益（元） 3.55 3.38 4.52 6.11 7.60 

市盈率(倍) 12.4 13.0 9.7 7.2 5.8 

 

公司发布 2019 半年报：实现收入 315.39 亿元（YoY-15.35%），营业利润 70.22

亿元（YoY-46.57%）,归属上市公司股东净利润 56.21 亿元（YoY-46.49%），其中

2019Q2 实现归母净利润 28.25 亿元（YoY-46.98%,QoQ+1.04%）。公司聚氨酯系列

实现收入 164.84 亿元（YoY-1.95%），石化系列实现收入 75.13 亿元（YoY-9.70%），

精细化学品及新材料系列实现收入 32.38 亿元（YoY+20.54%），业绩符合预期。 

上半年 MDI 均价同比下滑，2019Q2 环比有所上涨。公司聚氨酯系列产品产量

134.85 万吨，销量 131.97 万吨，上半年聚合 MDI（分销）挂牌价均价为 15367

元/吨（去年同期均价 24383 元/吨），纯 MDI 挂牌价均价为 24867 元（去年同期

均价 30717 元/吨）。受下游需求疲软影响，近期 MDI 价格依然维持较低水平。但

是从全球范围看，未来两年除万华以外新产能投产较少，全球超过 20 年以上老

旧装置超过 50%，不可抗力因素出现概率较大。高壁垒、高投入使得行业保持寡

头垄断格局，随着未来金九银十旺季来临，MDI 价格有望向历史价格中枢回归。

另外，万华近期收购瑞典化工，不仅提升公司竞争力，也消除市场对于 MDI 技术

转让带来新进入者的担忧。 

石化产品价格以下跌为主，关注大乙烯项目进展。2019H1，山东丙烯均价 7308

元/吨(YoY-10.35%)；山东环氧丙烷均价 9825 元/吨(YoY-16.82%)；山东丁醇均

价 6622 元/吨(YoY-11.54%)；华北丙烯酸均价 7949 元/吨(YoY+3.76%)；NPG 华

东加氢均价 10122 元/吨(YoY-22.3%)。原材料方面，上半年丙烷 CP 均价 471.7

美元/吨，同比下跌 9.6%；丁烷 CP 均价 481.7 美元/吨,同比下跌 6.0%。公司乙

烯项目去年 12 月全面开工建设，目前进展顺利。该项目配套新上 40 万吨/年 PVC、

45 万吨/年 LLDPE、35 万吨/年 HDPE、30 万吨/年 PP、15 万吨/年环氧乙烷、30/65

万吨/年 PO/SM、5 万吨/年丁二烯等装置，未来将为石化板块贡献较大增量。 

精细化学品及新材料板块营收持续增长。板块营收 32.38 亿元，同比增长 20.54%。

公司二期 13 万吨/年 PC 产能预计 2019 年底投产；一期年产 8 万吨 PMMA 项目

于 2019 年初一次性开车成功并生产初合格产品；特种异氰酸酯如 HDI、IPDI 等

主要品种全球需求量近 30 万吨，下游主要是汽车涂料等领域，万华产品得到了

全球主要客户的认可；特种胺业务也有望随着高端的风电、电器、饰品等高端环

氧领域持续发展，维持高速增长。 

盈利预测及投资评级:中报业绩符合预期，公司 MDI、乙烯、新材料等项目持续

推进，未来有望成为世界级化工巨头。维持“买入”评级，维持盈利预测，预计

2019-2021 年 EPS 为 4.52、6.11、7.60 元，对应 PE 为 9.7、7.2、5.8 倍。 

风险提示:MDI、石化等产品价格继续下跌，新项目进展不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 53,123 60,621 73,522 89,027 101,083  成长性      

减:营业成本 32,033 40,114 48,595 60,530 67,399  营业收入增长率 76.5% 14.1% 21.3% 21.1% 13.5% 

 营业税费 475 546 551 668 758  营业利润增长率 200.1% -5.2% 9.0% 8.3% 24.5% 

   销售费用 1,417 1,721 2,412 3,098 3,487  净利润增长率 202.6% -4.7% 33.8% 35.2% 24.2% 

   管理费用 2,035 1,002 3,242 4,291 4,316  EBITDA 增长率 116.8% 1.9% 11.8% 13.5% 23.3% 

   财务费用 929 795 1,315 1,569 1,599  EBIT 增长率 159.7% 2.2% 8.5% 9.1% 22.8% 

  资产减值损失 303 -36 21 22 26  NOPLAT 增长率 170.1% -4.6% 11.4% 36.3% 22.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 26.7% 14.0% 33.9% 0.0% 26.5% 

 投资和汇兑收益 126 93 150 150 150  净资产增长率 67.7% 27.6% 26.4% 27.1% 26.5% 

营业利润 16,959 16,085 17,535 18,998 23,648  利润率      

加:营业外净收支 -210 -107 200 200 200  毛利率 39.7% 33.8% 33.9% 32.0% 33.3% 

利润总额 16,750 15,978 17,735 19,198 23,848  营业利润率 31.9% 26.5% 23.9% 21.3% 23.4% 

减:所得税 3,440 3,148 3,535 - -  净利润率 21.0% 17.5% 19.3% 21.6% 23.6% 

净利润 11,135 10,610 14,201 19,198 23,848  EBITDA/营业收入 38.0% 33.9% 31.2% 29.3% 31.8% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 32.0% 28.6% 25.6% 23.1% 25.0% 

货币资金 3,063 5,096 22,056 31,159 40,433  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 190 168 156 155 161 

应收帐款 3,079 2,543 5,626 4,265 6,966  流动营业资本周转天数 37 62 80 73 76 

应收票据 11,308 9,539 14,968 9,761 18,317  流动资产周转天数 130 163 221 254 274 

预付帐款 482 409 941 1,077 1,544  应收帐款周转天数 17 17 20 20 20 

存货 7,000 7,810 12,438 14,465 17,363  存货周转天数 38 44 50 54 57 

其他流动资产 268 4,348 4,348 4,348 4,348  总资产周转天数 395 424 470 489 504 

可供出售金融资产 20 20 20 20 20  投资资本周转天数 285 299 307 290 289 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 526 643 717 799 894  ROE 40.8% 31.4% 32.2% 33.4% 32.1% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 20.2% 16.7% 12.3% 15.1% 15.3% 

固定资产 27,610 29,120 34,487 42,115 48,364  ROIC 38.3% 28.8% 28.2% 28.7% 35.2% 

在建工程 6,420 10,251 12,426 11,955 10,978  费用率      

无形资产 2,521 3,129 3,101 3,065 3,021  销售费用率 2.7% 2.8% 3.3% 3.5% 3.5% 

其他非流动资产 3,531 4,005 3,919 3,825 3,718  管理费用率 3.8% 1.7% 4.4% 4.8% 4.3% 

资产总额 65,828 76,913 115,077 126,915 156,056  财务费用率 1.7% 1.3% 1.8% 1.8% 1.6% 

短期债务 12,715 17,412 31,456 38,620 48,792  三费/营业收入 8.2% 5.8% 9.5% 10.1% 9.3% 

应付帐款 4,896 3,689 6,711 6,243 8,181  偿债能力      

应付票据 1,852 4,147 3,120 5,932 4,147  资产负债率 53.3% 49.0% 56.9% 50.3% 48.9% 

其他流动负债 8,358 7,733 9,696 9,692 10,350  负债权益比 114.0% 96.0% 132.0% 101.3% 95.7% 

长期借款 6,322 3,818 13,631 1,978 3,391  流动比率 0.91 0.90 1.18 1.08 1.24 

其他非流动负债 932 865 865 1,415 1,465  速动比率 0.65 0.67 0.94 0.84 1.00 

负债总额 35,074 37,662 65,480 63,879 76,327  利息保障倍数 18.28 21.84 14.34 13.11 15.79 

少数股东权益 3,475 5,472 5,472 5,472 5,472  分红指标      

股本 2,734 2,734 3,140 3,140 3,140  DPS(元) - 1.74 1.36 1.83 2.28 

留存收益 24,536 31,045 40,986 54,424 71,118  分红比率 0.0% 51.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 30,754 39,250 49,597 63,036 79,729  股息收益率 0.0% 4.0% 3.1% 4.2% 5.2% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 13,309 12,830 14,201 19,198 23,848  EPS(元) 3.55 3.38 4.52 6.11 7.60 

加:折旧和摊销 3,186 3,185 4,115 5,506 6,897  BVPS(元) 8.69 10.76 14.05 18.33 23.65 

  资产减值准备 303 -36 21 22 26  PE(X) 12.4 13.0 9.7 7.2 5.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.1 4.1 3.1 2.4 1.9 

   财务费用 836 962 1,315 1,569 1,599  P/FCF 129.0 25.0 6.6 9.3 8.4 

   投资收益 -126 -93 -150 -150 -150  P/S 2.6 2.3 1.9 1.5 1.4 

 少数股东损益 2,175 2,219 - - -  EV/EBITDA 6.9 6.8 7.2 5.8 4.8 

 营运资金的变动 -6,526 -3,351 -10,638 7,141 -13,742  CAGR(%) 13.0% 23.0% 46.2% 13.0% 23.0% 

经营活动产生现金流量 10,212 19,257 8,864 33,286 18,478  PEG 1.0 0.6 0.2 0.6 0.3 

投资活动产生现金流量 -5,460 -10,318 -11,530 -12,530 -12,030  ROIC/WACC 4.4 3.3 3.2 3.3 4.0 

融资活动产生现金流量 -3,660 -7,937 19,627 -11,653 2,826  REP 0.7 0.8 0.7 0.6 0.4 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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