
敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                        证券研究报告 

万华化学（600309） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

1 月 27 日，万华化学官网发布信息，公司柠檬醛及其衍生物一体化项

目环境影响评价第一次公示，该项目位于烟台市经济技术开发区烟台

化工产业园。 

 

➢ 柠檬醛项目正式公示，设计产能超预期，达到 4.8万吨 

万华柠檬醛及其衍生物一体化项目正式公示，项目包括 12.4 万吨/年

异戊烯醇装置、3.0万吨/年异戊烯醛装置（7.0 万吨/年异戊烯醇、3.0

吨/年异戊烯醛、0.54 万吨/年异戊醇）、4.8万吨/年柠檬醛装置和柠檬

醛衍生物装置（包括：1.0万吨/年香叶醇，1.5 万吨/年香茅醇），东区

（北）和东区（南）之间的柠檬醛管线，以及配套的储运工程、公用工

程和辅助设施、环保工程等，部分储运、公辅设施和环保工程依托万华

化学现有、在建或拟建工程。据此前股东大会信息，公司柠檬醛项目将

于 2023-2024年投产。 

柠檬醛环评产能超预期。此前，山东省发改委、省新旧动能办公布的新

旧动能转换重大项目库中，万华化学的柠檬醛项目产能为 4 万吨/年。

本次公司公布的环评信息中，柠檬醛产能达到 4.8万吨/年，超出原本

市场预期，一方面体现了公司对柠檬醛项目的信心；另一方面进一步增

强了公司在香精香料领域的话语权。 

 

➢ 柠檬醛项目是万华布局香精香料产业链重要一步 

柠檬醛的生产方法主要包括脱氢芳樟醇法、香叶醇气相氧化法、丙酮法、

异戊二烯法，目前主流的方法为脱氢芳樟醇法。从环评来看，万华生产

柠檬醛采用的工艺为异戊二烯法，不同于新和成使用的脱氢芳樟醇法。

我们认为，万华采用异戊二烯法的主要原因：（1）以公司石化产品作为

原料，提高一体化水平，进一步降低成本，提高产品竞争力；（2）增强

香精香料产业链与公司石化产业链的联系，充分利用石化产业链的产

品，通过高附加值的香精香料产品为石化产业链赋能。 

除了柠檬醛及其衍生物香叶醇、香茅醇以外，公司未来很有可能以柠檬

醛为核心，打造香精香料产品平台，继续向其他香精香料种类产品延伸。

以香精香料产业链为基础，公司有望继续通过生产高附加值的产品，进

一步增强自身的盈利能力，巩固全球基础化工龙头的地位。同时，公司

在精细化工领域的不断深耕将与此前收购华陆 30%股份形成协同效应，

进入发展快车道。 

  

柠檬醛设计产能超预期，加速香精香料领域布局 

投资评级：买入（维持） 
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相关报告： 
《万华化学：收购华陆 30%股权，技术

壁垒进一步加强，精细化工领域布局加

速》2021.1.22 

《万华化学：通过两年大考，夯实百亿

利润》2021.1.7 

《万华化学：MDI 报价合理下调，一体

化优势不惧外资进入》2020.12.31 

《万华化学：大乙烯一期投产，二期环

评公示，逐浪 POE 高端聚烯烃蓝海市

场》2020.11.11 
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➢ 公司全面布局香精香料产业链相关专利，未来有望继续纵向横向延

伸拓展 

公司在香精香料产业链的布局始于 2015年，其中柠檬醛制备相关专利

布局始于 2017 年。不考虑 2020 年申请专利存在延时公开的情况下，

公司从2015年至今，香精香料相关专利申请数量整体不断增加，从2017

年开始更是进入快速发展期，也为最终实现柠檬醛产业化打下技术基

础。从专利的布局来看，公司未来会以柠檬醛为核心，继续向纵向横向

延伸拓展。纵向拓展方面，公司在薄荷酮、橙花醇、麝香酮、橙花醇、

维生素 A、维生素 E等众多下游领域均已有相关的专利布局；横向拓展

方面，公司在芳樟醇等领域也有相关的专利布局。公司在香精香料领域

进行全面的专利布局，一方面是通过技术的积累，为将来产品产业化做

准备；另一方面也可以通过专利进行技术保护，提高竞对的进入障碍。 

 

 

  

图表 1 柠檬醛及其衍生物产业链图 

 
资料来源：环评报告，国家专利局，华安证券研究所 

图表 2 万华香精香料及维生素产业链专利布局 

 
资料来源：国家专利局，华安证券研究所 
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➢ 万华进入柠檬醛行业后，依赖进口局面有望缓解 

柠檬醛全球产能主要集中在德国巴斯夫、中国新和成和日本可乐丽三

家企业,总产能约为 6.3万吨。其中，巴斯夫产能最大，为 5万吨/年,

市占率达到 79%。除了万华以外，巴斯夫计划扩产 1 万吨柠檬醛产能，

加上万华的 4.8 万吨产能，全球柠檬醛产能几乎翻倍，需求偏紧的格

局将完全改变，其余新进入者或完全排除在外。国内产能方面，新和成

8000 吨柠檬醛产能为自用，市场上的柠檬醛主要依靠进口。万华 4.8

万吨柠檬醛产能投产后，大幅改善下游行业依赖进口的局面。柠檬醛下

游以维生素 A和薄荷醇为主，占比分别达到 45%和 33%，均为万华未来

可能继续向下游延伸的潜在方向。 

 

 

  

图表 3 万华香精香料产业链专利布局时间及部分专利 

 

申请日  专利名称 

2017/3/10 一种制备柠檬醛的方法 

2017/12/15 一种柠檬醛的制备方法 

2017/12/19 一种α-环柠檬醛的合成方法 

2019/11/13 一种负载型催化剂及其制备方法与应用 

2019/12/2 
用于脱氢芳樟醇重排反应制备柠檬醛的催化剂及其制备方

法、制备柠檬醛的方法 

2019/12/12 一种柠檬醛合成过程中高浓度废水的处理方法 
 

资料来源：国家专利局，华安证券研究所 

图表 4 国内柠檬醛现有及在建产能统计 

公司 产能（吨/年） 市占率 地址 

现有产能 

巴斯夫 50000 79% 德国、马来西亚 

新和成 8000 13% 中国浙江 

可乐丽 5000 8% 日本 

总计 63000 100% / 

在建产能 

巴斯夫 10000 / 德国 

万华化学 48000 / 中国山东 

总计 58000 / / 
 

资料来源：中国饲料行业信息网，新思界产业研究中心，华安证券研究所 
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投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 99.5、159.5、211.6 亿元，

同比增速为-1.8%、60.3%、32.7%。对应 PE 分别为 28.8、17.9和 13.5

倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

因公司人力规模扩大带来的内部管理难度增大的风险；项目投产进度

不及预期；产品价格大幅波动；油价大幅波动；装置不可抗力的风险；

疫苗开发进展不及预期的风险。 

  

图表 5 柠檬醛下游应用领域占比 

 

资料来源：中国产业信息网，华安证券研究所 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 68051  68456  87922  101520  

收入同比

（%） 

-6.6% 0.6% 28.4% 15.5% 

归母净利润 10130  9947  15949  21161  

净利润同比

（%） 

-34.9% -1.8% 60.3% 32.7% 

毛利率（%） 28.0% 25.8% 29.6% 32.2% 

ROE（%） 23.9% 19.0% 23.4% 23.7% 

每股收益

（元） 

3.23  3.17  5.08  6.74  

P/E 17.41  28.74  17.92  13.51  

P/B 4.16  5.46  4.19  3.20  

EV/EBITDA 11.72  15.56  11.97  9.33  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23484  32065  34507  36367   营业收入 68051  68456  87922  101520  

现金 4566  4566  4566  4566   营业成本 48998  50771  61866  68788  

应收账款 4433  3910  5134  6113   营业税金及附加 576  548  703  812  

其他应收款 575  410  567  707   销售费用 2783  2259  2901  3350  

预付账款 438  562  604  683   管理费用 1434  1095  1407  1624  

存货 8587  9885  11555  12765   财务费用 1080  1884  2446  2324  

其他流动资产 4885  12730  12082  11533   资产减值损失 -284  -58  -20  -27  

非流动资产 73382  95675  112921  133865   公允价值变动收益 -8  0  0  0  

长期投资 718  718  718  718   投资净收益 159  160  205  237  

固定资产 37478  49971  57425  66860   营业利润 12297  11453  18256  24223  

无形资产 5337  7116  8647  10486   营业外收入 79  26  26  26  

其他非流动资产 29849  37871  46132  55802   营业外支出 115  115  115  115  

资产总计 96865  127741  147428  170233   利润总额 12260  11386  18256  24223  

流动负债 44800  62629  65704  66465   所得税 1667  1025  1643  2180  

短期借款 20034  40353  38773  35467   净利润 10593  10362  16613  22043  

应付账款 8024  6770  8174  9842   少数股东损益 463  414  665  882  

其他流动负债 16741  15507  18757  21156   归属母公司净利润 10130  9947  15948  21161  

非流动负债 8134  10818  10818  10818   EBITDA 17156  21436  27748  35234  

长期借款 5963  8646  8646  8646   EPS（元） 3.23  3.17  5.08  6.74  

其他非流动负债 2172  2172  2172  2172            

负债合计 52934  73447  76522  77283   主要财务比率         

少数股东权益 1567  1982  2646  3528   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 3140  3140  3140  3140   成长能力         

资本公积 2162  2162  2162  2162   营业收入 -6.6% 0.6% 28.4% 15.5% 

留存收益 37063  47010  62959  84120   营业利润 -37.3% -6.9% 59.4% 32.7% 

归属母公司股东权益 42364  52311  68260  89421   归属于母公司净利润 -34.9% -1.8% 60.3% 32.7% 

负债和股东权益 96865  127741  147428  170233   获利能力     

          毛利率（%） 28.0% 25.8% 29.6% 32.2% 

现金流量表          净利率（%） 14.9% 14.5% 18.1% 20.8% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 23.9% 19.0% 23.4% 23.7% 

经营活动现金流 25933  10505  29774  36920   ROIC（%） 14.8% 10.4% 14.4% 16.1% 

净利润 10130  9947  15948  21161   偿债能力     

折旧摊销 4601  9228  8550  10420   资产负债率（%） 54.6% 57.5% 51.9% 45.4% 

财务费用 1225  2021  2583  2461   净负债比率（%） 120.5% 135.3% 107.9% 83.1% 

投资损失 -159  -160  -205  -237   流动比率 0.52  0.51  0.53  0.55  

营运资金变动 8951  -11071  2213  2207   速动比率 0.32  0.35  0.34  0.34  

其他经营现金流 2365  21557  14420  19863   营运能力     

投资活动现金流 -18367  -31486  -25611  -31153   总资产周转率 0.70  0.54  0.60  0.60  

资本支出 -17797  -31646  -25816  -31390   应收账款周转率 15.35  17.51  17.13  16.61  

长期投资 -711  0  0  0   应付账款周转率 6.11  7.50  7.57  6.99  

其他投资现金流 142  160  205  237   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -9233  20981  -4163  -5767   每股收益 3.23  3.17  5.08  6.74  

短期借款 1165  20319  -1580  -3306   每股经营现金流薄） 8.26  3.35  9.48  11.76  

长期借款 238  2684  0  0   每股净资产 13.49  16.66  21.74  28.48  

普通股增加 406  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -1542  0  0  0   P/E 17.41  28.74  17.92  13.51  

其他筹资现金流 -9501  -2021  -2583  -2461   P/B 4.16  5.46  4.19  3.20  

现金净增加额 -1674  0  0  0   EV/EBITDA 11.72  15.56  11.97  9.33  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300指数。 


