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 MDI维系较好景气度，多点布局巩固龙头地位 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

公司发布年度报告，2021 年实现营业收入 1455.38 亿元，同比增长

98.19%，归属于上市公司股东的净利润 246.49 亿元，同比增长

145.47%。2021 年全球部分化工装置受极端天气、疫情等因素影响，

出现供应短缺，造成全球化工产品供应链波动，供需阶段性失衡，化

工产品价格提升。公司烟台 MDI装置技改、百万吨乙烯等新产能、新

装置投产，提升了全球市场供应能力，同时公司依托多年全球供应链、

渠道布局，克服疫情等诸多不利因素，有序保证了全球核心客户的市

场供应，聚氨酯、石化以及精细化学品等主要产品量价齐升，公司营

业收入及利润均实现大幅增长。 

 

⚫ 公司 2021 年实现归母净利润 246.49 亿元，同比增长 145.47% 

2021 年公司盈利水平大幅增长，实现归母净利润 246.49 亿元，同比

增长 145.47%。单季度看，2021Q4 公司营收 382.19 亿元，同比增加

57.92%，环比下降 3.64%；实现毛利润 65.3亿元，同比下降 23.64%，

环比下降 38.78%、实现归母净利润 51.07亿元，同比增加 8.84%，环

比下降 15.04%。 

2021年公司财务费用 14.79亿元，同比增加 37.37%，主要源于要为营

运资金增加导致银行借款利息增加；管理费用 18.92 亿元，同比增长

33.21%，主要源于人工、信息化等费用增加；销售费用 10.52亿元，

同比增加 33.43%，主要源于销售人员人工、差旅等费用增加。公司经

营活动净现金流 279.22 亿元，同比上升 65.71%，主要因为本期销售

商品、提供劳务收到的现金增加；筹资活动净现金流为-287.58亿元，

同比下降 11.24%。 

 

⚫ 聚氨酯销量持续增长，MDI 价格总体呈上升趋势 

公司聚氨酯系列产品的 2021年收入为 604.92亿元，同比增长 75.76%。 

2021 年收入和成本较上年增加，主要为 2021 年烟台 110 万吨 MDI 技

改新增产能投放市场、聚醚多元醇销量提升,以及产品与原料价格上涨

所致；公司聚氨酯系列产品产量 401万吨，同比增长 37.40%，销量为

389 万吨，同比增长 32.73%。聚氨酯板块毛利 212.15 亿元，同比增长

41.67%，毛利率为 35.07%，同比上升 0.61个百分点。毛利有所增加，

主要为产品价格同比上涨以及产能、销量提升带来的规模效应所致。 

 

截至 2021 年末公司在烟台拥有 110 万吨/年 MDI、30 万吨/年 TDI 装

置，在宁波拥有 120 万吨/年 MDI装置，在匈牙利 BC拥有 35万吨/年

MDI、25万吨/年 TDI装置，福建拥有 10万吨/年 TDI装置。公司是目

前全球最大的 MDI供应商和全球第三大 TDI供应商。 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.Q3 高景气延续，碳中和投资保障新

项目 2021-10-19 

2.加速绿电和新能源布局，有望提前

碳中和 2021-09-05 

3.福建 MDI 项目开始设备安装，未来

规划 160 万吨产能 2021-08-22 
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图表 1 全球 MDI 主要生产厂家产能情况 

厂家 产能（万吨/年） 

宁波万华 120 

烟台万华 110 

上海亨斯迈 40 

美国亨斯迈 50 

欧洲亨斯迈 47 

上海巴斯夫 19 

巴斯夫 40 

美国巴斯夫 40 

比利时巴斯夫 65 

韩国巴斯夫 25 

上海科思创 60 

德国科思创 42 

日本科思创 7 

韩国陶氏 20 

美国陶氏 34 

沙特陶氏 40 

日本东曹 40 

上海联恒 35 

韩国锦湖 41 

万华宝思德 35 

合计 910 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

2021年全国 MDI价格受国外 MDI厂商遭遇极端天气，国内 MDI下游库

存波动、厂商停车检修、国家耗能双控政策、市场供需结构再平衡等

一系列影响而交替波动，截止 2021年底，纯 MDI价格收报为 20700元

/吨，聚合 MDI价格为 20300元/吨。 

 

图表 2 国内纯 MDI 及聚合 MDI 价格变化 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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2021年 MDI价格总体呈现上升趋势。期间公司完成烟台 MDI装置 110

万吨/年技改扩能,有力保障了 MDI的市场供应。进出口方面，由于 2021

年北美极端天气影响，多套 MDI装备停摆引发全球货源紧张，造成短

期供给不平衡，我国 MDI进口量减少明显，出口量大幅增加。2021年

聚合 MDI进口量和出口量分别为 29.8和 101.4 万吨，同比下降 19%、

增加 65%，2021年纯 MDI进口量、出口量为 7万吨和 12.1万吨，同比

下降 28%，增加 23%。 

 

同时纯 MDI下游中鞋底原液、TPU等需求平稳增长，氨纶为国内纯 MDI

需求提供增量支持。长期看 MDI供需格局良好，叠加目前亚太地区已

成为全球最大的聚氨酯消费市场，北美和欧洲市场逐渐饱和，近几年

及未来的发展重点将集中在亚太地区，万华作为全球 MDI绝对龙头生

产商，拥有绝对的产能及区位优势，成全球 MDI 增长的主要来源。 

 

图表 3 万华化学聚氨酯版块经营数据季度变化 

万华化学聚氨酯版块经营数据 

 
营收 

（亿元） 

产量 

（万吨） 

销量 

（万吨） 

均价 

元/吨 

20Q1 63.7 61.2 60.1 10599 

20Q2 70.5 61.6 64.1 10992 

20Q3 84.0 74.1 76.1 11041 

20Q4 126.0 90.4 88.1 14295 

21Q1 137.6 95.8 92.4 14883 

21Q2 146.6 105.7 97.1 15107 

21Q3 156.8 96.2 101.1 15504 

21Q4 163.92 103.3 98.4 16659 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

⚫ 百万吨级乙烯项目投产，石化板块盈利快速增长 

公司石化系列产品 2021 年收入为 614.09 亿元，同比增长 166.01%，

2021年成本为 509.16 亿元，同比增长 130.36%，公司石化系列产品收

入、成本较上年增加，主要为百万吨乙烯装置投产，增大石化产品销

量，以及原油价格上涨叠加全球阶段性供需失衡造成石化产品与 LPG

价格上升所致；公司石化业务产品产量 400万吨，同比增长 79.49%，

销量为 390万吨，同比增长 74.81%。石化业务板块毛利 104.93亿元，

同比增长 968.14%，毛利率为 17.09%，同比上升 12.83个百分点。毛

利率有所增加，主要为石化产品价格同比大幅上涨以及百万吨乙烯投

产带来的产品结构变化、规模效应所致。 

 

公司石化业务目前主要发展 C2、C3和 C4烯烃衍生物，致力于成为具

有独特竞争优势，最具影响力的高端烯烃及衍生物供应商。万华依托

世界级规模 PO/AE 一体化装置和大乙烯装置，不断拓宽 C2、C3、C4 
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产业链条；以 100万吨/年乙烯及 75万吨/年丙烷脱氢装置为源头，实

现产业链联动和价值链协同。 

 

今年2月，万华化学丙烷/丁烷洞库项目环境影响评价第一次环评公示，

万华福建工业园拟投资23.16亿元建设建设120万立方丙烷地下洞库

（包括2座60万立方丙烷地下洞库）和1座50万立方丁烷地下洞库。2022

年3月4日，福州市生态环境局拟对万华化学（福建）码头有限公司码

头罐区项目环境影响评价进行批复。根据规划，该项目建成后将具备

年周转105万吨苯、45万吨苯胺、120万吨烧碱、40万甲醇的能力。与

此同时，公司在石化产品侧重附加值更高的改性PP、MIBK、异氟尔酮

等产品，逐步强化已有的石化产业链集群，扩大规模优势。 

 

图表 4 万华化学石化板块经营数据季度变化 

万华化学石化版块经营数据 

 
营收 

（亿元） 

产量 

（万吨） 

销量 

（万吨） 

均价 

元/吨 

20Q1 54.6 44.9 128.0 4267 

20Q2 49.5 39.7 152.8 3242 

20Q3 55.0 50.2 128.4 3475 

20Q4 71.7 53.2 189.1 3789 

21Q1 120.6 86.3 235.0 5132 

21Q2 150.0 102.3 273.8 5478 

21Q3 156.3 88.9 261.2 5984 

21Q4 187.19 122.5 -  

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

⚫ 新材料多点布局，有望成为新业绩增长点 

公司精细化学品及新材料系列产品的 2021年收入为 154.64亿元，同

比增长 94.18%，2021年成本为 121.77亿元，同比增长 88.65%，公司

精细化学品及新材料系列产品收入、成本较上年增加，主要为 ADI、

水性树脂、TPU 业务销量增长及精细化学品产品与相关原料价格上涨

所致；；公司细化学品及新材料业务产品产量 79 万吨，同比增长

37.97%，销量为 76万吨，同比增长 37.01%。石化业务板块毛利 104.93

亿元，同比增长 37.01%，毛利率为 21.25%，同比上升 2.31个百分点。

毛利率有所增加，主要为产品价格普遍上涨及产品结构变化所致。 

 

万华化学明确在新材料产品领域进行研发投入，加快在建项目建设，

加快推进新产品产业转化。作为全球领先的 TPU 供应商，其产品应用

广泛；公司在四川眉山规划建设的一期改性塑料项目已经正式投产，

二期 6万吨 PBAT生物降解聚酯，1万吨锂电池三元材料等项目已在加

紧建设中。目前公司已布局 SAP、PC、PMMA、TPU、HDI 等产能。近日，

万华化学拟携手宝武碳业，在浙江新设合营企业浙江宝万碳纤维有限

公司，布局聚丙烯腈（PAN）基碳纤维市场，其中宝武碳业持有 51%股
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权，万华化学持有 49%股权。通过与宝武碳业的合作，万华将进军碳

纤维市场，进一步扩大在新材料领域的版图。随着公司新材料业务的

持续扩张与落地，凭借公司良好的品质和强大的供应体系，在全球市

场竞争力进一步提升，新材料业务有望成为公司新的业绩增长点。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 248.85、297.71、336.48

亿元，同比增速为 1.0%、19.6%、13.0%。对应 PE 分别为 10.14、

8.47、7.50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；公司核心产品

因技术突破或合资经营等方式大规模扩散的风险；项目投产进度不及

预期；产品价格大幅波动；油价大幅波动；装置不可抗力风险。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 145538 143759 154758 162405 

收入同比（%） 98.2% -1.2% 7.7% 4.9% 

归属母公司净利润 24649 24885 29771 33648 

净利润同比（%） 145.5% 1.0% 19.6% 13.0% 

毛利率（%） 26.3% 28.9% 29.1% 29.9% 

ROE（%） 36.0% 27.3% 24.6% 21.8% 

每股收益（元） 7.85 7.93 9.48 10.72 

P/E 12.87 10.14 8.47 7.50 

P/B 4.63 2.77 2.08 1.63 

EV/EBITDA 9.12 8.66 8.90 7.36 
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 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 72291  42655  81340  134033   营业收入 145538  143759  154758  162405  

现金 34216  4566  40936  92750   营业成本 107317  102220  109686  113850  

应收账款 8646  10086  11116  10902   营业税金及附加 880  1136  1194  1173  

其他应收款 1394  1324  1464  1529   销售费用 1052  2820  1939  2131  

预付账款 1367  1214  1411  1422   管理费用 1892  2559  2586  2572  

存货 18282  17080  18028  19044   财务费用 1479  1914  467  -910  

其他流动资产 8386  8386  8386  8386   资产减值损失 -1075  0  58  79  

非流动资产 118018  127802  118554  99672   公允价值变动收益 -7  0  0  0  

长期投资 3930  3930  3930  3930   投资净收益 492  0  0  0  

固定资产 65233  65233  52740  29785   营业利润 29425  29533  35103  39799  

无形资产 7982  7982  6203  3309   营业外收入 97  0  0  0  

其他非流动资产 40873  50657  55680  62648   营业外支出 371  0  0  0  

资产总计 190310  170457  199894  233705   利润总额 29151  29533  35103  39799  

流动负债 98002  54610  53426  52725   所得税 4112  3832  4483  5287  

短期借款 53873  2165  0  0   净利润 25039  25700  30621  34512  

应付账款 11403  14780  15158  14764   少数股东损益 391  816  849  864  

其他流动负债 32726  37665  38268  37961   归属母公司净利润 24649  24885  29771  33648  

非流动负债 20612  20612  20612  20612   EBITDA 39391  31447  26284  24749  

长期借款 15644  15644  15644  15644   EPS（元） 7.85  7.93  9.48  10.72  

其他非流动负债 4968  4968  4968  4968        

负债合计 118614  75222  74038  73337   主要财务比率     

少数股东权益 3197  4013  4862  5725   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 3140  3140  3140  3140   成长能力     

资本公积 2161  0  0  0   营业收入 98.2% -1.2% 7.7% 4.9% 

留存收益 63198  88083  117854  151502   营业利润 148.8% 0.4% 18.9% 13.4% 

归属母公司股东权益 68499  91223  120994  154642   归属于母公司净利润 145.5% 1.0% 19.6% 13.0% 

负债和股东权益 190310  170457  199894  233705   获利能力     

      毛利率（%） 26.3% 28.9% 29.1% 29.9% 

现金流量表      净利率（%） 16.9% 17.3% 19.2% 20.7% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 36.0% 27.3% 24.6% 21.8% 

经营活动现金流 27922  36498  21150  19888   ROIC（%） 18.1% 22.8% 20.9% 18.4% 

净利润 24649  24885  29771  33648   偿债能力     

折旧摊销 8161  0  -9228  -14061   资产负债率（%） 62.3% 44.1% 37.0% 31.4% 

财务费用 2086  2496  1149  1095   净负债比率（%） 165.4% 79.0% 58.8% 45.7% 

投资损失 -492  0  0  0   流动比率 0.74  0.78  1.52  2.54  

营运资金变动 -7323  8302  -1334  -1579   速动比率 0.54  0.45  1.16  2.15  

其他经营现金流 32814  17399  31897  36012   营运能力     

投资活动现金流 -28758  -9784  18534  33022   总资产周转率 0.76  0.84  0.77  0.69  

资本支出 -26845  -9784  18534  33022   应收账款周转率 16.83  14.25  13.92  14.90  

长期投资 -1996  0  0  0   应付账款周转率 9.41  6.92  7.24  7.71  

其他投资现金流 83  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 17587  -56364  -3314  -1095   每股收益 7.85  7.93  9.48  10.72  

短期借款 15628  -51708  -2165  0   每股经营现金流薄） 8.89  11.62  6.74  6.33  

长期借款 3822  0  0  0   每股净资产 21.82  29.05  38.54  49.25  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -1  -2161  0  0   P/E 12.87  10.14  8.47  7.50  

其他筹资现金流 -1862  -2496  -1149  -1095   P/B 4.63  2.77  2.08  1.63  

现金净增加额 16711  -29650  36370  51814   EV/EBITDA 9.12  8.66  8.90  7.36  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[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 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。 
 

 


