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万华化学（600309.SH）2024 年三季报点评     

当期业绩承压，长期成长趋势不改 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述。2024 年 10 月 28 日，万华化学发布 2024 年三季报，2024 年

前三季度，公司实现营业收入 1476.04 亿元，同比 11.35%，实现归母净利润

110.93 亿元，同比-12.67%，扣非归母净利 109.28 亿元，同比-12.07%。其中，

2024 年第三季度实现销售收入 505.37 亿元，同比+12.48%，环比-0.73%，实

现扣非归母净利润 28.29 亿元，同比-31.30%，环比-28.77%。 

 

➢ 主要产品销量稳步增长，三大产品销量季度同比增速均超过 15%。聚氨酯、

石化、精细化学品及新材料三大板块产销量保持稳步增长。其中，聚氨酯系列产

品 2024Q3 销量 141 万吨，同比增长 15.97%，环比增长 2.17%，石化系列产

品第三季度销量 132 万吨，同比增长 15.04%，环比-6.38%，精细化学品及新材

料产品销量 50 万吨，同比增长 15.38%，环比增长 4.17%。 

➢ 国内外装置集中检修，对业绩产生不利影响。第三季度，公司多套装置集中

检修，其中匈牙利宝思德 40 万吨/年 MDI、25 万吨/年 TDI 等装置 7 月 16 日至

9 月初检修；9 月，由于受欧洲强降雨影响，宝思德（捷克）公司苯胺原料受不

可力影响。国内烟台工业园 110 万吨/年 MDI、30 万吨/年 TDI 装置及相关配套

装置于 7 月 16 日至 9 月初检修；烟台工业园石化 75 万吨/年 PDH 等装置于 8

月 25 日至 10 月初检修。国内外主要装置集中检修，导致部分产品产销量受到

影响。第三季度，公司主要原料价格维持高位，对公司利润产生不利影响。 

➢ 多个项目稳步推进，不利因素四季度有望消除。公司坚持“三化一低”（全

球化、差异化、精细化和低成本）的管理理念，发挥产业链布局和全球供应链协

同优势，福建 MDI 产能从 40 万吨/年提升到 80 万吨/年，园区综合竞争力进一

步提升，宁波 18 万吨/年己二胺项目顺利投产，完善 HDI 产业链配套。烟台工

业园一期 20 万吨/年 POE 项目投产，柠檬醛、香精香料等新兴业务产业化顺利

推进中。四季度集中检修、不可抗力等事件的不利影响消除，相关业务有望得到

恢复。 

 

➢ 投资建议：公司是国内化工行业龙头，在聚氨酯、石化、精细化学品、新材

料等领域通过持续的技术创新和产业链布局，已经建立了较强的竞争优势。2024

年将迎来 POE、乙烯二期、蓬莱一期项目投产。我们预计 2024-2026 年归母净

利润为 148.46、176.74、205.19 亿元，对应 PE 分别为 17x、14x、12x。我们

看好公司发展趋势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）下游需求下滑；2）贸易冲突；3）新项目建设进度不及预期；

4）汇率波动的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 175,361  198,801  235,412  286,792  

增长率（%） 5.9  13.4  18.4  21.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 16,816  14,846  17,674  20,519  

增长率（%） 3.6  -11.7  19.0  16.1  

每股收益（元） 5.36  4.73  5.63  6.54  

PE 15  17  14  12  

PB 2.8  2.6  2.3  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 175,361  198,801  235,412  286,792   成长能力（%）     

营业成本 145,926  169,745  200,861  246,351   营业收入增长率 5.92  13.37  18.42  21.83  

营业税金及附加 960  1,193  1,412  1,721   EBIT 增长率 3.77  -7.11  19.14  14.85  

销售费用 1,346  1,789  2,119  2,581   净利润增长率 3.59  -11.72  19.05  16.10  

管理费用 2,450  2,783  3,296  4,015   盈利能力（%）     

研发费用 4,081  4,175  4,944  6,023   毛利率 16.79  14.62  14.68  14.10  

EBIT 21,376  19,856  23,657  27,170   净利润率 9.59  7.47  7.51  7.15  

财务费用 1,676  1,760  2,172  2,266   总资产收益率 ROA 6.65  5.20  5.71  6.09  

资产减值损失 -135  -234  -248  -304   净资产收益率 ROE 18.97  15.31  16.26  16.80  

投资收益 621  596  706  860   偿债能力     

营业利润 20,389  18,458  21,944  25,460   流动比率 0.57  0.53  0.53  0.54  

营业外收支 -379  -110  -100  -100   速动比率 0.33  0.32  0.30  0.29  

利润总额 20,010  18,348  21,844  25,360   现金比率 0.22  0.21  0.17  0.15  

所得税 1,710  2,385  2,840  3,297   资产负债率（%） 62.67  63.63  62.20  60.84  

净利润 18,300  15,963  19,004  22,064   经营效率     

归属于母公司净利润 16,816  14,846  17,674  20,519   应收账款周转天数 19.03  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 32,766  32,712  38,879  44,896   存货周转天数 51.65  45.00  45.00  45.00  

      总资产周转率 0.77  0.74  0.79  0.89  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 23,710  25,865  22,804  21,150   每股收益 5.36  4.73  5.63  6.54  

应收账款及票据 9,144  10,839  12,835  15,636   每股净资产 28.24  30.88  34.62  38.90  

预付款项 2,203  1,697  2,009  2,464   每股经营现金流 8.53  5.81  12.33  14.34  

存货 20,650  20,718  24,516  30,068   每股股利 1.60  1.89  2.25  2.62  

其他流动资产 6,157  7,358  7,925  8,721   估值分析     

流动资产合计 61,864  66,478  70,089  78,038   PE 15  17  14  12  

长期股权投资 7,046  9,046  10,046  11,046   PB 2.8  2.6  2.3  2.0  

固定资产 98,764  114,251  128,808  143,216   EV/EBITDA 10.13  10.15  8.54  7.39  

无形资产 10,786  11,746  12,645  13,055   股息收益率（%） 2.01  2.38  2.83  3.29  

非流动资产合计 191,176  219,138  239,303  258,829        

资产合计 253,040  285,617  309,392  336,867        

短期借款 43,526  63,526  63,526  63,526   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 45,594  32,554  38,521  47,245   净利润 18,300  15,963  19,004  22,064  

其他流动负债 19,537  28,713  30,962  34,228   折旧和摊销 11,389  12,856  15,222  17,726  

流动负债合计 108,657  124,793  133,009  144,999   营运资金变动 -5,351  -13,386  1,233  2,004  

长期借款 39,811  43,811  45,811  45,811   经营活动现金流 26,797  18,237  38,725  45,023  

其他长期负债 10,118  13,134  13,634  14,134   资本开支 -43,070  -41,624  -34,456  -36,322  

非流动负债合计 49,929  56,945  59,445  59,945   投资 -1,870  -2,330  -1,030  -1,030  

负债合计 158,586  181,738  192,454  204,944   投资活动现金流 -44,830  -40,041  -34,780  -36,491  

股本 3,140  3,140  3,140  3,140   股权募资 76  0  0  0  

少数股东权益 5,798  6,915  8,246  9,790   债务募资 33,887  28,231  2,500  500  

股东权益合计 94,454  103,879  116,937  131,922   筹资活动现金流 22,809  23,959  -7,006  -10,186  

负债和股东权益合计 253,040  285,617  309,392  336,867   现金净流量 4,684  2,155  -3,061  -1,654  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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