
 

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

 

 

万华获穆迪 Baa2 评级，助力海外扩张计划 
  

 [Table_StockNameRptType] 万华化学（600309） 
公司研究/公司点评 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-05-13 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 105.83 

近 12 个月最高/最低（元） 142.30/43.46 

总股本（百万股） 3,140 

流通股本（百万股） 1,424 

流通股比例（%） 45.35 

总市值（亿元） 3,323 

流通市值（亿元） 1,507 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.宁波 MDI 技改项目环评公示，将新

增 60 万吨产能 2021-05-06 

2.丙交酯合成进入中试阶段，打通

PLA 全产业链 2021-04-19 

3.重新认识万华化学 2021-04-11 

 

  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述： 

2021年 5月 12日，据Moodys网站，万华化学获得穆迪 Baa2评级。 

 

⚫ 万华获惠誉 BBB+、标普 BBB、穆迪 Baa2评级，海外融资成本下降 

万华化学发行人主体评级为 BBB+/BBB/Baa2，主要源于其良好的业绩记

录及稳定的发展前景。2020年 10月 21日，惠誉确认万华发行人评级为

“BBB+”，并且展望稳定，即在未来一定时期内，万华的信用状况将与

“BBB+”评级相吻合。2018年 11月 26日，标普将万华化学发行人评级

由“BBB-”升级为“BBB”，并于 2021年 4月 21日审核确认了该评级。

2021 年 5 月 12 日，穆迪确认万华化学发行人“Baa2”评级，并预计前

景维持稳定，这一确认反映了万华化学在扩大运营规模和改善产品多样

化的同时保持了良好的财务指标控制。万华的高发行人评级源于其在制

造二异氰酸甲酯（MDI）方面的全球领先地位，作为一家集成低成本生产

商，公司的盈利能力高于全球行业同行。在 2020 年化工行业低迷期，尽

管化学价格疲软，公司业务韧性仍较强，收入增长了 7.9%，达到 734亿

元人民币，调整后的 EBITDA增长了 1.4%，达到 187亿元人民币。此外，

公司运营规模和业务多样化也在不断扩大。 

美国标准普尔公司、穆迪投资服务公司、惠誉国际信用评级有限公司为

国际上公认的最具权威性的三大信用评级机构。三大信用评级机构对发

行人主体的评级流程主要包括以下几个步骤：首先，在接受评级委托方

申请后进行业务评估；第二，正式进入评级业务后进行评级准备、初评

与评定等级；第三，信用评级结果确定后进行结果反馈与复评；最后发

布评级结果，包括评级对象的信用等级和评级报告。此外，后续还要进

行跟踪评级工作，如跟踪评级结果与现有评级不同，评级机构应当及时

通知委托方或评级对象。对于主体评级，穆迪公司将在评级对象年报公

布后 3个月内和在正式出具评级报告后第 6个月内出具跟踪评级结果和

报告，标准普尔公司和惠誉公司跟踪评级的频率和程度通常取决于发行

人的多个风险考量因素。评级机构通常向要求评级的主体或者获得评级

及相关信用报告的订户收取服务费用，同时采取相关措施防止由发行人

付款要求评级时存在的潜在利益冲突。 

公司获评级有望助力海外融资成本下降。较高的信用评级可以为投资者

提供风险信息，给市场释放公司信用状况良好的信号，有效地帮助公司

以低成本获得资金。以 3 年期中资离岸债为例，主体评级为 Baa2、Ba2

的债券票面利率分别为 3.60%、4.00%，信用评级下降使得融资成本有所

上升。万华获穆迪 BBB+评级能够使公司在海外市场增信，降低海外融资

成本，有助于进一步打开国际市场。 
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图表 1 评级对融资成本的影响（2020年以来部分新发行中资美元债） 
期限

(年） 

行业

分类 
债券名称 

票面

利率 

发行定

价日 
起息日 

主体评级

（M/S/F） 

债项评级

（M/S/F） 

3 

材料 
广投集团 3.6% 

B20231118 
3.60% 

2020-

11-10 

2020-

11-18 
Baa2/--/-- Baa2/--/BBB 

能源 
兖州煤业股份 

3.5% N20231104 
3.50% 

2020-

10-28 

2020-

11-04 
Ba1/--/-- Ba1/--/-- 

能源 
兖矿集团 4% 

B20230716 
4.00%   

2020-

07-16 
Ba2/--/-- Ba1/--/-- 

5 

能源 
中国石化集团 

1.45% N20260108 
1.45% 

2021-

01-05 

2021-

01-08 
A1/--/-- A1/--/-- 

工业 
上港集团 1.5% 

B20250713 
1.50%   

2020-

07-13 
A1/--/-- A1/--/-- 

公用

事业 

华能公司 1.6% 

N20260120 
1.60% 

2021-

01-12 

2021-

01-20 
A2/--/-- A2/--/A 

工业 
中信股份 2.45% 

N2025 
2.45%   

2020-

02-25 
A3/--/-- A3/--/-- 

可选

消费 

旅游集团 2.625% 

N20250423 
2.63%   

2020-

04-23 
A3/--/-- A3/--/-- 

能源 
中海油田服务 

1.875% N20250624 
1.88%   

2020-

06-24 
A3/--/A A3/--/A 

材料 
华新水泥 2.25% 

B20251119 
2.25% 

2020-

11-12 

2020-

11-19 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

工业 
上海建工 2.25% 

B20250616 
2.25%   

2020-

06-16 
Baa1/--/-- Baa2/--/-- 

公用

事业 

北京控股 1% 

B20250924 
1.00%   

2020-

09-24 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

金融 
中信证券 2% 

N20250603 
2.00%   

2020-

06-03 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

日常

消费 

蒙牛乳业 1.875% 

B20250617 
1.88%   

2020-

06-17 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

工业 
广西交投 2.95% 

N20251030 
2.95% 

2020-

10-22 

2020-

10-30 
Baa2/--/-- Baa2/--/-- 

工业 
山东国惠 3.15% 

B20260121 
3.15% 

2021-

01-15 

2021-

01-21 
Baa2/--/BBB+ --/--/BBB+ 

工业 
山东国惠 3.15% 

N20250827 
3.15%   

2020-

08-27 
Baa2/--/BBB+ --/--/BBB 

工业 
湖北科投 2.9% 

N20251028 
2.90% 

2020-

10-20 

2020-

10-28 
Baa3/--/-- --/--/BBB+ 

房地

产 

融创中国 6.50% 

N20260126 
6.50% 

2021-

01-21 

2021-

01-26 
Ba3/--/BB B1/--/BB 

房地

产 

融创中国 7.0% 

N20250709 
7.00%   

2020-

07-09 
Ba3/--/BB B1/--/BB 

房地

产 

华夏幸福 8.05% 

B20250113 
8.05%   

2020-

01-13 
Caa3/--/CCC Ba3/--/CC 

10 

工业 
上港集团 2.375% 

B20300713 
2.38%   

2020-

07-13 
A1/--/-- A1/--/-- 

金融 
青山发电 2.125% 

B20310303 
2.13% 

2021-

02-24 

2021-

03-03 
A1/--/-- A1/--/-- 

金融 
青山发电 2.2% 

N20300622 
2.20%   

2020-

06-22 
A1/--/-- A1/--/-- 

能源 
中海油田服务 

2.500% N20300624 
2.50%   

2020-

06-24 
A3/--/A A3/--/A 

工业 
中粮香港 2.2% 

B20301021 
2.20%   

2020-

10-21 
A3/--/-- --/--/A 

工业 
中信股份 2.85% 

N2030 
2.85%   

2020-

02-25 
A3/--/-- A3/--/-- 

可选

消费 

旅游集团 3.125% 

N20300423 
3.13%   

2020-

04-23 
A3/--/-- A3/--/-- 

日常

消费 

蒙牛乳业 2.5% 

B20300617 
2.50%   

2020-

06-17 
Baa1/--/-- Baa1/--/-- 

可选

消费 

美团-W 3.05% 

N20301028 
3.05% 

2020-

10-21 

2020-

10-28 
Baa3/--/-- Baa3/--/BBB 

公用

事业 

新奥能源 2.625% 

N20300917 
2.63% 

2020-

09-10 

2020-

09-17 
--/BBB-/-- Baa2/--/BBB 

房地

产 

碧桂园 3.3% 

N20310112 
3.30% 

2021-

01-05 

2021-

01-12 
Ba1/BB/BBB- Baa3/--/BBB- 

房地

产 

碧桂园 4.8% 

N20300806 
4.80%   

2020-

08-06 
Ba1/BB/BBB- --/--/BBB- 

房地

产 

世茂集团 3.45% 

N20310111 
3.45% 

2021-

01-04 

2021-

01-11 
Ba1/BB/-- --/--/BBB- 

房地

产 

世茂集团 4.60% 

N20300713 
4.60%   

2020-

07-13 
Ba1/BB/-- --/--/BBB- 

 

注：M/S/F 代表穆迪/标普/惠誉 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 2 人民币美元汇率 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 
⚫ 万华全球化战略布局将受益 

万华获高信用评级，既在客观上利好公司全球化战略布局，也与万华自

身海外扩张意愿相契合。客观上，评级机构给出高评级体现国际市场对

万华信誉和盈利稳定性的认可，有助于降低公司在国际市场上的融资成

本，同时也是为公司海外工程建设、渠道建设提供保障。意愿上，公司

聘请国外信用评级机构评级也体现了公司海外扩张的意愿，存在继续海

外投资建设的可能性。面对新的市场形势和挑战，公司坚持国内国际双

循环相互促进，充分参与全球竞争。此外，3 月初万华化学集团 ADI 事

业部成为 Terra Firma 分销网络的最新成员，也从市场渠道的角度证明

了万华进一步扩张海外市场的意愿，加速全球化战略布局。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 208.16、227.72、255.90 亿

元，同比增速为 107.3%、9.4%、12.4%。对应 PE 分别为 15.96、14.59、

12.98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。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 73433 104473 115388 127143 

收入同比（%） 7.9% 42.3% 10.4% 10.2% 

归属母公司净利润 10041 20816 22772 25590 

净利润同比（%） -0.9% 107.3% 9.4% 12.4% 
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毛利率（%） 26.8% 33.3% 33.5% 33.5% 

ROE（%） 20.6% 29.9% 24.7% 21.7% 

每股收益（元） 3.20 6.63 7.25 8.15 

P/E 28.47 15.96 14.59 12.98 

P/B 5.86 4.77 3.60 2.82 

EV/EBITDA 17.89 10.16 9.81 9.30 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 40526 36497 36123 39582  营业收入 73433 104473 115388 127143 

现金 17574 4566 4566 4566  营业成本 53766 69689 76790 84591 

应收账款 6309 7103 8425 9617  营业税金及附加 676 1008 1051 1185 

其他应收款 704 799 988 1093  销售费用 2939 3448 4381 4704 

预付账款 781 760 880 1040  管理费用 1420 1985 2285 2464 

存货 8704 12253 13130 14343  财务费用 1076 2324 2314 2142 

其他流动资产 6455 11016 8134 8922  资产减值损失 -488 -59 -22 -28 

非流动资产 93226 122070 146000 170141  公允价值变动收益 6 0 0 0 

长期投资 1314 1314 1314 1314  投资净收益 179 0 0 0 

固定资产 56371 75162 90509 108186  营业利润 11825 25142 27143 30431 

无形资产 6905 9206 11232 13197  营业外收入 23 0 0 0 

其他非流动资产 28636 36389 42945 47445  营业外支出 116 0 0 0 

资产总计 133753 158567 182122 209723  利润总额 11732 25142 27143 30431 

流动负债 68134 76596 76532 77591  所得税 1317 3552 3524 3889 

短期借款 38245 42231 37373 35356  净利润 10415 21590 23619 26542 

应付账款 9156 10066 12248 13372  少数股东损益 373 774 847 952 

其他流动负债 20733 24299 26911 28863  归属母公司净利润 10041 20816 22772 25590 

非流动负债 13968 8730 8730 8730  EBITDA 17826 37135 37953 39810 

长期借款 11822 6584 6584 6584  EPS（元） 3.20 6.63 7.25 8.15 

其他非流动负债 2146 2146 2146 2146       

负债合计 82102 85326 85262 86321  主要财务比率     

少数股东权益 2870 3645 4492 5444  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 3140 3140 3140 3140  成长能力     

资本公积 2161 2162 2162 2162  营业收入 7.9% 42.3% 10.4% 10.2% 

留存收益 43479 64295 87067 112657  营业利润 -3.8% 112.6% 8.0% 12.1% 

归属母公司股东权

益 

48780 69597 92368 117959  归属于母公司净利

润 

-0.9% 107.3% 9.4% 12.4% 

负债和股东权益 133753 158567 182122 209723  获利能力     

      毛利率（%） 26.8% 33.3% 33.5% 33.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.7% 19.9% 19.7% 20.1% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 20.6% 29.9% 24.7% 21.7% 

经营活动现金流 16850 30789 41172 37190  ROIC（%） 10.9% 18.3% 17.2% 16.3% 

净利润 10041 20816 22772 25590  偿债能力     

折旧摊销 5236 10985 9913 8723  资产负债率（%） 61.4% 53.8% 46.8% 41.2% 

财务费用 1229 2656 2451 2279  净负债比率（%） 159.0% 116.5% 88.0% 70.0% 

投资损失 -179 0 0 0  流动比率 0.59 0.48 0.47 0.51 

营运资金变动 -411 -4502 5168 -383  速动比率 0.46 0.31 0.29 0.31 

其他经营现金流 11385 26152 18472 26954  营运能力     

投资活动现金流 -23855 -39889 -33863 -32893  总资产周转率 0.55 0.66 0.63 0.61 

资本支出 -23119 -39889 -33863 -32893  应收账款周转率 11.64 14.71 13.70 13.22 

长期投资 -721 0 0 0  应付账款周转率 5.87 6.92 6.27 6.33 

其他投资现金流 -16 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 19813 -3908 -7309 -4296  每股收益 3.20 6.63 7.25 8.15 

短期借款 18211 3986 -4858 -2017  每股经营现金流

薄） 

5.37 9.81 13.11 11.84 

长期借款 5859 -5238 0 0  每股净资产 15.54 22.17 29.42 37.57 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 28.47 15.96 14.59 12.98 

其他筹资现金流 -4257 -2656 -2451 -2279  P/B 5.86 4.77 3.60 2.82 

现金净增加额 12785 -13008 0 0   EV/EBITDA 17.89 10.16 9.81 9.30 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：刘万鹏，德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，天津大学化工学士，2 年化工战略规划经

验，4年化工卖方研究经验；2019年“金麒麟”化工行业新锐分析师第一名；2019年“新财富”

化工行业团队入围。 

联系人：曾祥钊，中国科学院化工硕士，清华大学化工学士。 
 
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者

务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

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。 
 
[Table_RankIntroduction] 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）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。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市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 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； 

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。 
 
 


