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资料来源：海通证券研究所 
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二季度扣非净利润 43.22 亿元同比下降

11.36%，“微创新”管理不断降本增效 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 万华化学发布 2023 年半年报，报告期公司主营收入 876.26 亿元，同比下降

1.67%；归母净利润 85.68 亿元，同比下降 17.48%；扣非净利润 83.10 亿元，

同比下降 18.70%；其中第二季度公司主营收入 456.87 亿元，同比下降

3.48%；归母净利润 45.15 亿元，同比下降 9.86%；扣非净利润 43.22 亿元，

同比下降 11.36%。 

 二季度销量环比均有增长，产品均价环比有所下跌。2023 年二季度聚氨酯系

列 产 销 量 分 别 为 130/124 万 吨 ， YoY+14.04%/10.71% ，

QoQ+12.07%/11.71% ； 产 品 均 价 13769.81 元 / 吨 ，

YoY-12.43%,QoQ-2.62% ； 石化 系列 产销 量分别 为 107/367 万 吨 ，

YoY-2.73%/+18.39%，QoQ-9.32%/+15.77%；产品均价 4889.57 元/吨，

YoY-25.75%,QoQ-14.77%；精细化学品新材料系列产销量分别为 41/39 万

吨，YoY+78.26%/69.57%，QoQ+7.89%/11.43%；产品均价 15190.44 元/

吨，YoY-34.99%,QoQ-0.43%。 

 打造第二增长曲线，“微创新”管理降本增效。2023 年下半年，在生产方面，

公司将继续加强安全生产管理，保证装置的稳定生产。在项目建设方面，继

续推动乙烯二期、蓬莱一期、福建 TDI 二期等重点项目的建设工作。在聚氨

酯业务上强化技术领先优势，石化产品持续优化，高性能材料重点推进 POE

产业化及膜材料的迭代升级，电池材料通过不断工艺优化和新技术、新产品

开发，打造公司第二增长曲线。 

 盈利预测：由于产品价格波动我们调整 2023-2024 年归母净利润分别为

199.16、236.47 亿元（原值分别为 264.69、303.13 亿元），新增 2025 年预

测 276.95 亿元，对应 EPS 分别为 6.34、7.53、8.82 元/股，我们看好公司未

来成长，给予 2023 年 17-19 倍 PE，合理价值区间为 107.78-120.46 元，维

持优于大市评级。 

 风险提示：新建项目进度不及预期；产品价格大幅下跌。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 145538 165565 167274 194694 216660 

(+/-)YoY(%) 98.2% 13.8% 1.0% 16.4% 11.3% 

净利润（百万元） 24649 16234 19916 23647 27695 

(+/-)YoY(%) 145.5% -34.1% 22.7% 18.7% 17.1% 

全面摊薄 EPS(元) 7.85 5.17 6.34 7.53 8.82 

毛利率(%) 26.3% 16.6% 20.4% 20.7% 22.2% 

净资产收益率(%) 36.0% 21.1% 21.7% 20.5% 19.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司业务拆分 

产品 项目 2022 2023E 2024E 2025E 

聚氨酯系列 

营业收入（百万元） 62896 64147 71519 80152 

营业成本（百万元） 47518 44521 48725 53440 

毛利（百万元） 15377 19625 22794 26711 

毛利率 24.45% 30.59% 31.87% 33.33% 

石化系列 

营业收入（百万元） 69635 63363 71814 79027 

营业成本（百万元） 67032 57035 65108 70228 

毛利（百万元） 2603 6327 6706 8798 

毛利率 3.74% 9.99% 9.34% 11.13% 

精细化学品及新材料系

列 

营业收入（百万元） 20124 19800 29400 33325 

营业成本（百万元） 14563 15642 22932 25660 

毛利（百万元） 5561 4158 6468 7665 

毛利率 27.63% 21.00% 22.00% 23.00% 

其他 

营业收入（百万元） 25478 19964 21961 24157 

营业成本（百万元） 21689 15972 17569 19326 

毛利（百万元） 3789 3993 4392 4831 

毛利率 14.87% 20.00% 20.00% 20.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600426.SH 华鲁恒升 33.31 2.96 2.58 3.34 11.19 12.90 9.98 

600486.SH 扬农化工 70.61 5.79 4.59 5.21 17.95 15.39 13.55 

601678.SH 滨化股份 4.88 0.57 0.46 0.59 8.98 10.58 8.27 

均值     12.96 10.60 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 8 月 2 日收盘价，每股收益为 Wind 一致预期 

注：由于汇得科技（603192）缺少 Wind 一致预期，我们选取化工细分龙头扬农化工（600486）替代之前汇得科技作为估值可比公司 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 165565 167274 194694 216660 

每股收益 5.17 6.34 7.53 8.82  营业成本 138132 133170 154335 168654 

每股净资产 24.47 29.22 36.75 45.57  毛利率% 16.6% 20.4% 20.7% 22.2% 

每股经营现金流 11.57 10.42 11.93 15.82  营业税金及附加 913 1055 1168 1304 

每股股利 1.60 1.80 1.80 1.80  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 1153 1285 1434 1604 

P/E 18.88 15.39 12.96 11.06  营业费用率% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 

P/B 3.99 3.34 2.66 2.14  管理费用 1966 2676 3115 4333 

P/S 1.85 1.83 1.57 1.41  管理费用率% 1.2% 1.6% 1.6% 2.0% 

EV/EBITDA 11.39 10.24 8.73 7.47  EBIT 20600 26237 31233 36137 

股息率% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8%  财务费用 1235 2276 2840 2998 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 1.4% 1.5% 1.4% 

毛利率 16.6% 20.4% 20.7% 22.2%  资产减值损失 -192 -389 -385 -344 

净利润率 9.8% 11.9% 12.1% 12.8%  投资收益 408 463 539 589 

净资产收益率 21.1% 21.7% 20.5% 19.4%  营业利润 19839 24042 28558 33399 

资产回报率 8.1% 8.9% 8.9% 9.4%  营业外收支 -298 -331 -335 -325 

投资回报率 11.9% 12.9% 13.1% 13.2%  利润总额 19541 23711 28223 33073 

盈利增长（%）      EBITDA 29953 36748 43708 50320 

营业收入增长率 13.8% 1.0% 16.4% 11.3%  所得税 2499 3075 3696 4300 

EBIT 增长率 -34.6% 27.4% 19.0% 15.7%  有效所得税率% 12.8% 13.0% 13.1% 13.0% 

净利润增长率 -34.1% 22.7% 18.7% 17.1%  少数股东损益 808 720 879 1078 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 16234 19916 23647 27695 

资产负债率 59.5% 56.8% 54.5% 48.8%       

流动比率 0.54 0.40 0.48 0.49       

速动比率 0.32 0.24 0.24 0.31  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.20 0.10 0.09 0.16  货币资金 18989 9795 10365 19100 

经营效率指标      应收账款及应收票据 9060 8009 12200 10276 

应收账款周转天数 19.25 18.37 18.68 18.67  存货 18185 14010 24696 17465 

存货周转天数 47.52 43.52 45.14 45.00  其它流动资产 5298 9321 9906 10014 

总资产周转率 0.85 0.79 0.79 0.77  流动资产合计 51532 41136 57166 56855 

固定资产周转率 2.30 1.89 1.86 1.85  长期股权投资 6229 8469 10792 13083 

      固定资产 78558 98668 111232 123499 

      在建工程 37064 43109 49718 56323 

      无形资产 9980 12489 14590 16809 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 149311 183189 209905 236362 

净利润 16234 19916 23647 27695  资产总计 200843 224325 267071 293218 

少数股东损益 808 720 879 1078  短期借款 44019 54019 59019 61019 

非现金支出 9610 10900 12860 14527  应付票据及应付账款 24205 20084 31322 24538 

非经营收益 864 2611 2870 2979  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 8821 -1429 -2792 3399  其它流动负债 26792 28282 29713 30850 

经营活动现金流 36337 32720 37464 49678  流动负债合计 95017 102386 120054 116407 

资产 -32614 -42862 -37577 -39003  长期借款 15968 16469 17020 18040 

投资 -2144 -2240 -2323 -2291  其它长期负债 8521 8521 8521 8521 

其他 434 463 539 589  非流动负债合计 24489 24989 25540 26561 

投资活动现金流 -34325 -44639 -39361 -40706  负债总计 119506 127375 145595 142968 

债权募资 -6310 10500 5551 3021  实收资本 3140 3140 3140 3140 

股权募资 850 0 0 0  归属于母公司所有者权益 76845 91737 115384 143080 

其他 -11727 -7774 -3085 -3258  少数股东权益 4492 5213 6092 7170 

融资活动现金流 -17188 2726 2466 -237  负债和所有者权益合计 200843 224325 267071 293218 

现金净流量 -15202 -9193 569 8735       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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