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万华化学（600309.SH）2023 年一季报点评    
 
业绩修复超预期，三大板块各有亮点  

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件概述。4 月 15 日，万华化学发布 2023 年一季度报告，报告期内实现

销售收入 419.39 亿元，归母净利 40.53 亿元，销售收入同比增长 0.37%，环

比增长 19.33%，归母净利同比下滑 24.58%，环比增长 54.38%。公司利润修

复速度超过市场预期。 

 

➢ 聚氨酯业务销量增长，聚合 MDI 价格修复。报告期内聚氨酯业务整体实现

销售收入 156.96 亿元，同比增长 0.39%，环比增长 11.86%，实现销量 111

万吨，同比增长 16.84%，环比增长 6.73%。其中，作为公司最重要产品的聚

合 MDI 报告期内市场均价约在 15892 元/吨，环比 Q4 上涨约 774 元/吨，同

期原料纯苯华东市场均价 7016 元/吨，与 22 年四季度相比基本持平。聚合

MDI 价格修复支撑业绩反弹。 

➢ 酚酮产业链投产支撑新材料板块体量大增。报告期内精细化学品与新材料

板块实现销售收入 53.39 亿元，同比增长 5.38%，环比增长 9.87%。报告期内

实现销量 35 万吨，同比增长 66.67%，环比增长 29.63%。销量增长主要得益

于 2022 年底公司苯酚/丙酮-BPA-PC 产业链，65 万吨/年酚酮项目、48 万吨/

年 BPA 项目顺利投产，相关产品快速放量。 

➢ 石化业务 LPG 贸易量恢复，丙烷-丙烯价差改善。报告期内业务实现销售

收入 181.87 万吨，同比下滑 3.52%，环比增长 36.51%。报告期内实现销量

317 万吨，产量 118 万吨，产销量差近 200 万吨，以 LPG 贸易为主。相比

2022 年四季度的 95 万吨产销量差，表明公司在报告期内大幅提升了 LPG 贸易

量，公司充分发挥在 LPG 货源和运输资源方面的优势。报告期内，公司丙烯-

丙烷价差从 22 年 Q4 的约 192 美元/吨，改善至报告期的 210 美元/吨。 
 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 198.47 亿元、

242.21 亿元、279.83 亿元，现价（2023 年 4 月 21 日），对应 PE 分别为

15x、12x、10x。公司聚氨酯及石化业务有望底部反弹，新材料与精细化学品

业务盈利能力持续提升，2024 年或将迎来大量在建项目投产，我们看好公司未

来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1、宏观经济及消费复苏不及预期；2、聚氨酯和石化多个产品

产能过剩，导致供应端格局恶化；3、新项目建设进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 165,565  186,581  224,336  262,077  
增长率（%） 13.8  12.7  20.2  16.8  
归属母公司股东净利润（百万元） 16,234  19,847  24,221  27,983  
增长率（%） -34.1  22.3  22.0  15.5  
每股收益（元） 5.17  6.32  7.71  8.91  
PE 18  15  12  10  
PB 3.8  3.2  2.7  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 165,565  186,581  224,336  262,077   成长能力（%）     

营业成本 138,132  153,756  184,761  216,458   营业收入增长率 13.76  12.69  20.24  16.82  

营业税金及附加 913  1,119  1,346  1,572   EBIT 增长率 -34.58  23.50  21.37  14.83  

销售费用 1,153  1,175  1,234  1,441   净利润增长率 -34.14  22.26  22.04  15.53  

管理费用 1,966  1,866  2,243  2,621   盈利能力（%）     

研发费用 3,420  3,732  4,487  5,242   毛利率 16.57  17.59  17.64  17.41  

EBIT 20,600  25,441  30,877  35,457   净利润率 9.80  10.64  10.80  10.68  

财务费用 1,235  2,236  2,589  2,793   总资产收益率 ROA 8.08  8.64  9.26  9.43  

资产减值损失 -192  -190  -228  -267   净资产收益率 ROE 21.13  21.68  22.13  21.57  

投资收益 408  373  449  524   偿债能力     

营业利润 19,839  23,388  28,509  32,921   流动比率 0.54  0.54  0.57  0.60  

营业外收支 -298  -110  -100  -100   速动比率 0.32  0.32  0.33  0.35  

利润总额 19,541  23,278  28,409  32,821   现金比率 0.20  0.14  0.14  0.15  

所得税 2,499  3,026  3,693  4,267   资产负债率（%） 59.50  58.02  56.10  54.30  

净利润 17,042  20,252  24,715  28,554   经营效率     

归属于母公司净利润 16,234  19,847  24,221  27,983   应收账款周转天数 19.97  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 29,953  35,756  43,015  49,509   存货周转天数 48.05  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.85  0.87  0.91  0.94  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 18,989  14,391  15,911  18,387   每股收益 5.17  6.32  7.71  8.91  

应收账款及票据 9,060  10,172  12,231  14,289   每股净资产 24.47  29.16  34.86  41.32  

预付款项 1,277  1,538  1,848  2,165   每股经营现金流 11.57  10.95  12.89  14.80  

存货 18,185  18,767  22,551  26,420   每股股利 1.60  2.01  2.46  2.84  

其他流动资产 4,021  9,236  10,679  12,121   估值分析     

流动资产合计 51,532  54,104  63,219  73,381   PE 18  15  12  10  

长期股权投资 6,229  8,229  9,229  10,229   PB 3.8  3.2  2.7  2.2  

固定资产 78,558  90,181  100,812  111,340   EV/EBITDA 11.37  9.89  8.29  7.27  

无形资产 9,980  10,930  11,833  12,248   股息收益率（%） 1.73  2.18  2.66  3.07  

非流动资产合计 149,311  175,693  198,401  223,517        

资产合计 200,843  229,797  261,620  296,899        

短期借款 44,019  45,019  49,019  51,019   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 24,205  29,488  35,434  41,512   净利润 17,042  20,252  24,715  28,554  

其他流动负债 26,792  26,278  26,260  29,118   折旧和摊销 9,354  10,315  12,138  14,052  

流动负债合计 95,017  100,785  110,713  121,650   营运资金变动 8,821  1,622  877  913  

长期借款 15,968  21,715  24,715  27,715   经营活动现金流 36,337  34,385  40,476  46,465  

其他长期负债 8,521  10,839  11,339  11,839   资本开支 -32,614  -30,602  -33,915  -38,238  

非流动负债合计 24,489  32,554  36,054  39,554   投资 -2,144  -2,020  -1,030  -1,030  

负债合计 119,506  133,339  146,767  161,204   投资活动现金流 -34,325  -36,100  -34,497  -38,744  

股本 3,140  3,140  3,140  3,140   股权募资 850  0  0  0  

少数股东权益 4,492  4,897  5,392  5,963   债务募资 -6,310  8,325  4,665  5,500  

股东权益合计 81,337  96,458  114,853  135,694   筹资活动现金流 -17,188  -2,882  -4,460  -5,245  

负债和股东权益合计 200,843  229,797  261,620  296,899   现金净流量 -15,202  -4,598  1,520  2,476  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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