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投资评级 

行业 基础化工/化学制品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 70.2 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 3,130.47 

流通A 股股本(百万股) 3,130.47 

A 股总市值(百万元) 219,759.11 

流通A 股市值(百万元) 219,759.11 

每股净资产(元) 36.29 

资产负债率(%) 64.27 

一年内最高/最低(元) 97.00/60.60  
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资料来源：聚源数据 
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1 《万华化学-半年报点评:产能释放部
分抵御价格下行压力》 2025-10-26 

2 《万华化学-年报点评报告:销售规模
维持良好增长，毛利率下滑及减值影响
业绩》 2025-05-09 

3 《万华化学-季报点评:三季度业绩承
压，新项目稳步推进》 2024-11-16  

 

股价走势 

量价齐升致盈利改善，资本开支延续放缓趋势 
  

事件：万华化学发布 2026 年中报，实现营业收入 1193.2 亿元，同比+31.3%；
实现营业利润 141 亿元，同比+84.5%；实现归属于上市公司股东的净利润
100.6 亿元，同比+64.3%，扣非后归母净利润 96.8 亿元，同比+55%。2026
年上半年公司 EPS（基本）为 3.2 元（扣非后为 3.1 元），每股经营现金流
为 3.8 元。其中第二季度实现营业收入652.6 亿元，同比+36.4%、环比+20.7%；
实现归属于上市公司股东的净利润 63.5 亿元，同比+108.7%、环比+70.7%；
单季度 EPS 为 2.03 元。 

三大业务板块销量同比均实现增长，主营产品价差同比有所走扩。2026 年
上半年，公司实现毛利额 203.8 亿元，同比+78.0 亿元；分产品看，聚氨酯
系列、石化系列、精细化学品及新材料系列分别实现毛利额 121.6、32.5、
36.7 亿元，同比分别增加 26.9、33.8、21.8 亿元。2026 年上半年公司聚氨
酯、石化、精细化学品及新材料三大系列产量分别 340、370、163 万吨，
分别同比+42、+75、+39 万吨；销量方面，上述三个系列产品分别销售 326、
339、148 万吨，较去年同期分别增加 23、54、29 万吨。从价格上看，据
公司公告及百川盈孚数据，26H1 公司三大业务板块多数产品同比上涨。从
价差来看，上半年纯 MDI/聚合 MDI/TDI 价差分别同比+18%/-6%/+41%，二
季度单季度同比+30%/+8%/+55%、环比变动+20%/+21%/+5%。 

费用控制卓有成效，研发投入持续增长。26 年上半年，公司期间费用率
5.0%，较去年同期下降 0.3pcts。分项看，2026H1 公司销售/管理/研发/财
务费用率分别为 0.70%/1.17%/1.93%/1.20%，费用合计 59.6 亿元，较去年
同期+11.14 亿元。其中财务费用同比增加 8.32 亿元，主要系本期汇兑收益
减少所致。公司研发费用投入持续增加，公司 26H1 研发费用为 23 亿元，
同比增加 0.09 亿元，研发费用率为 1.93%，yoy-0.59pcts。 

资本开支节奏放缓，在建工程规模明显下降。公司 2026H1 在建工程为 335
亿元，较 2025H1 期末减少 62 亿元，在建工程/固定资产的比例为 21.2%
（2018 年以来次低水平）；2026 年二季度购建固定资产、无形资产和其他
长期资产支付的现金为 57.1 亿元，同比减少 22.31 亿元，较前一季度增加
6.8 亿元。根据公司公告，重要在建工程项目如聚氨酯产业链延伸及配套项
目、异氰酸酯新建及配套项目工程等进度已达到 90%以上，其余如 BC 公
司造气项目、高性能材料一体化项目以及大型煤气化等项目进程过半。 

盈利预测与估值：公司部分产品价格今年以来有所抬升，结合产品价格趋
势、未来产能投放节奏，我们预计 2026-2028 年归母净利润为 190、203、
225 亿元（2026、2027 前值为 163、225 亿元），维持“买入”投资评级 

风险提示：宏观经济下行风险，产品及原料价格大幅波动风险、新建项目
进度及盈利不达预期风险。 

  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 182,069.12 203,234.57 239,657.64 245,052.62 254,668.26 

增长率(%) 3.83 11.62 17.92 2.25 3.92 

EBITDA(百万元) 36,908.45 38,715.40 49,862.40 54,984.28 60,258.37 

归属母公司净利润(百万元) 13,033.07 12,527.20 18,954.27 20,277.57 22,489.45 

增长率(%) (22.49) (3.88) 51.30 6.98 10.91 

EPS(元/股) 4.15 4.00 6.05 6.48 7.18 

市盈率(P/E) 16.91 17.54 11.59 10.84 9.77 

市净率(P/B) 2.33 2.03 1.82 1.63 1.46 

市销率(P/S) 1.21 1.08 0.92 0.90 0.86 

EV/EBITDA 7.83 7.76 5.63 4.96 4.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

万华化学发布 2026 年中报，实现营业收入 1193.2 亿元，同比+31.3%；实现营业利润 141

亿元，同比+84.5%；实现归属于上市公司股东的净利润 100.6 亿元，同比+64.3%，扣非后
归母净利润 96.8 亿元，同比+55%。2026 年上半年公司 EPS（基本）为 3.2 元（扣非后为

3.1 元），每股经营现金流为 3.8 元。 

其中第二季度实现营业收入 652.6 亿元，同比+36.4%、环比+20.7%；实现归属于上市公司

股东的净利润 63.5 亿元，同比+108.7%、环比+70.7%；单季度 EPS 为 2.03 元。 

点评 

上半年三大业务板块量价齐升 

2026H1 三大业务板块均实现营收同比增长。2026 年上半年，公司实现营业收入 1193.2

亿元，分业务看，聚氨酯系列、石化系列、精细化学品及新材料系列分别实现营收 450、
477、225 亿元，较去年同期分别变动+81、+128、+69 亿元，yoy+21.9%、+36.7%、+44.3%；

其他主营业务实现营收 130 亿元，同比+17 亿元；产品间抵消为 98.亿元，同比+16 亿元。 

图 1：万华化学 2026年 H1分系列产品主营业务收入构成  图 2：万华化学 2026年 H1分系列产品主营业务收入增量构成 

 

 

 
资料来源：公司 2026 年中报，天风证券研究所；单位：亿元  资料来源：公司 2026 年中报，天风证券研究所；单位：亿元 

 

2026H1 各项业务毛利率同比均有不同程度改善。2026 年上半年，公司实现毛利额 203.8

亿元，同比+78.0 亿元；分产品看，聚氨酯系列、石化系列、精细化学品及新材料系列分

别实现毛利额 121.6、32.5、36.7 亿元，同比分别增加 26.9、33.8、21.8 亿元。公司综合毛

利率为 17.1%，同比+3.2pcts；其中聚氨酯系列、石化系列、精细化学品及新材料系列毛利

率分别为 27.1%、6.8%、16.3%，同比分别增加 1.4、7.2、6.7pcts。 

图 3：万华化学 2026年 H1主营业务分系列产品毛利额构成  图 4：万华化学 2026年 H1主营业务分系列产品毛利额增量构成 

 

 

 

资料来源：公司 2026 年中报，天风证券研究所；单位：亿元  资料来源：公司 2026 年中报，天风证券研究所；单位：亿元 

 

 

   

   

   

   

    

              

      

    

 

   

   

   

   

    

    

    

              

      

    

 

  

   

   

   

   

   

   

              

      

    

   

    

     

     

     

     

              

      

    

   

    

    

    

    

    

    

    

    

    

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

三大业务板块销量同比均实现增长，主营产品价差同比有所走扩 

2026H1 公司产销量同比均实现增长。2026 年上半年公司聚氨酯、石化、精细化学品及新

材料三大系列产量分别 340、370、163 万吨，分别同比+42、+75、+39 万吨；销量方面，

上述三个系列产品分别销售 326、339、148 万吨，较去年同期分别增加 23、54、29 万吨。 

单季度看，2026Q2 聚氨酯、石化、精细化学品及新材料三大系列产量分别 172、199、83

万吨，同比增加 21、45、21 万吨，环比增加+4、28、3 万吨；对应销量分别为 161、173、

75 万吨，同比增加 3、21、10 万吨，环比-4、+7、+2 万吨。 

图 5：万华化学单季度分系列产品产量  图 6：万华化学单季度分系列产品销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所（注：石化系列销量统计口径自 23Q4

剔除贸易量，因此往期数据不可比较） 

从价格上看，据公司公告及百川盈孚数据，26H1 公司三大业务板块多数产品同比上涨： 

聚氨酯系列产品：今年上半年，公司纯 MDI/聚合 MDI/TDI/硬泡聚醚/软泡聚醚（市场价）
均价分别为 2.1/1.7/1.6/0.92/0.97 万元/吨，yoy+15%/-2%/+32%/+18%/+24%；26Q2 上述 5

个产品市场均价分别为 2.3/1.8/1.7/0.99/1.02 万元/吨，同比+31%/+14%/+46%/+30%/+38%，

qoq+21%/+22%/+8%/+18%/+11%。从价差来看，上半年纯 MDI/聚合 MDI/TDI 价差分别同比

+18%/-6%/+41%，二季度单季度同比+30%/+8%/+55%、环比变动+20%/+21%/+5%。 

石化系列产品：产品价格同比涨跌互现，2026 年上半年环氧丙烷/正丁醇/丙烯/丙烯酸/丙

烯酸丁酯/新戊二醇/乙烯法PVC价格分别为 9638/7100/7941/8102/9846/8110/5710元/吨，

同比+25%/+4%/+16%/+14%/+4%/-24%/+8%；上述产品二季度单季度市场均价分别为
10302/7473/8939/8927/10508/8588/5886 元/吨，同比+37%/+15%/+34%/+30%/+18%/-16%/ 

+14%；环比+15%/+11%/+29%/+23%/+14%/+13%/+6%。 

新材料及功能化学品：TPU、PC、HDI 系列价格不同程度上涨，2026 年上半年 TPU/PC/ 

PMMA/HDI/IPDI 市场均价分别为 16069/15487/21081/34654/44462 元/吨，分别同比变动
+8%/+14%/-4%/+18%/+1% 。 二 季 度 单 季 度 市 场 均 价 分 别 为

17831/16569/21215/42231/50846 元/吨，环比+25%/+15%/+1%/+56%/+34%。 

图 7：公司主要产品市场价格变化 

 

资料来源：Wind，卓创资讯，百川盈孚，天风证券研究所 

147 141

62

298 295

124

454
478

189

623
647

254

168 171

80

340
370

163

0

100

200

300

400

500

600

700

聚氨酯系列 石化系列 精细化学品及新材料系列

万吨

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

145 133

54

303
285

119

458 460

184

631 633

256

165 166

73

326 339

148

0

100

200

300

400

500

600

700

聚氨酯系列 石化系列 精细化学品及新材料系列

万吨

2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 8：国内聚合MDI价格、价差  图 9：国内纯MDI价格、价差 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：Wind、海关总署，天风证券研究所 

图 10：国内 TDI价格、价差  图 11：我国MDI月度出口均价 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：Wind、海关总署，天风证券研究所 

母公司及参控股子公司经营方面，26H1 母公司/万华宁波/ BC 公司/万华福建分别实现营业

收入 360/171/106/108 亿元，同比+14.9%/+18.3%/+13.2%/+79.4%。净利润方面，分别实现

净利润 54.5/25.7/4.2/24.2 亿元，同比变动+11.5/+2.2/+5.1/+16.5 亿元。而万华化学集团(烟
台)烯烃有限公司及万华化学集团电池科技有限公司风别实现净利润 15.26、2.19 亿元，对

上半年有较为显著增量贡献。 

图 12：万华化学 26H1母公司及参控股子公司收入情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 13：万华化学 26H1母公司及参控股子公司净利润情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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费用控制卓有成效，研发投入持续增长 

26 年上半年，公司期间费用率 5.0%，较去年同期下降 0.3pcts。分项看，2026H1 公司销

售/管理/研发/财务费用率分别为 0.70%/1.17%/1.93%/1.20%，费用合计 59.6 亿元，较去年同

期+11.14 亿元。其中财务费用同比增加 8.32 亿元，主要系本期汇兑收益减少所致。 

公司研发费用投入持续增加。公司 26H1 研发费用为 23 亿元，同比增加 0.09 亿元，研发

费用率为 1.93%，yoy-0.59pcts。公司坚持产品差异化和高端化战略，在电池、光学材料、

高端聚烯烃等领域取得多项突破。电池材料持续加大研发投入，系统攻克产品开发、装备
及工艺难题，钠电正极通过头部客户认证，第四代磷酸铁锂在海阳基地成功量产，连续石

墨化产品成功导入头部客户，为客户提供更加完整的电池材料解决方案。在光学材料领域，

完善光学透镜 PC 产品系列，实现行业全覆盖，光学业务产品线日趋丰富完整。在高端聚
烯烃领域，公司加速 POE、尼龙 12 下游新应用开发，220kV 及以上高压 XLPE 实现突破，

持续丰富高端聚烯烃及特种材料产品矩阵。公司持续强化知识产权和标准协同战略，上半

年申请国内外发明专利 358 件，获得授权 508 件，授权数量持续提升，同时牵头、参与多

项国家和行业标准制定，在电池、新材料等领域逐步提升行业话语权。 

图 14：公司单季度费用率  图 15：公司单季度研发费用 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

资本开支节奏放缓，在建工程规模明显下降 

公司 2026H1 在建工程为 335 亿元，较 2025H1 期末减少 62 亿元，在建工程/固定资产的

比例为 21.2%（2018 年以来次低水平）；2026 年二季度购建固定资产、无形资产和其他长
期资产支付的现金为 57.1 亿元，同比减少 22.31 亿元，较前一季度增加 6.8 亿元。根据公

司公告，重要在建工程项目如聚氨酯产业链延伸及配套项目、异氰酸酯新建及配套项目工

程等进度已达到 90%以上，其余如 BC 公司气化项目、高性能材料一体化项目以及大型煤

气化等项目进程过半。 

图 16：固定资产与在建工程情况（单位：亿元）  图 17：购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind、公司公告，天风证券研究所；备注：单季度数据 
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盈利预测与估值 

公司部分产品价格今年以来有所抬升，结合产品价格趋势、未来产能投放节奏，我们预计

2026-2028 年归母净利润为 190、203、225 亿元（2026、2027 前值为 163、225 亿元），

维持“买入”投资评级。 

风险提示 

宏观经济下行风险，产品及原料价格大幅波动风险、新建项目进度及盈利不达预期风险。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 
利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 24,533.22 27,662.04 28,758.92 32,946.50 46,438.56  营业收入 182,069.12 203,234.57 239,657.64 245,052.62 254,668.26 

应收票据及应收账款 12,319.00 15,872.97 12,087.09 16,502.39 17,453.38  营业成本 152,642.58 175,569.58 200,225.38 203,882.44 210,781.65 

预付账款 2,123.56 2,842.33 2,719.49 2,943.91 2,946.73  营业税金及附加 1,083.75 1,287.28 1,509.84 1,543.83 1,604.41 

存货 24,107.31 26,014.21 28,491.59 31,540.46 28,181.01  销售费用 1,618.93 1,630.47 1,917.26 1,960.42 2,037.35 

其他 6,907.34 9,245.24 8,033.48 7,644.78 9,578.50 
 管理费用 3,022.77 2,801.99 3,355.21 3,430.74 3,565.36 

流动资产合计 69,990.43 81,636.79 80,090.56 91,578.04 104,598.18  研发费用 4,550.36 4,865.23 5,751.78 5,881.26 6,112.04 

长期股权投资 9,651.40 12,884.83 13,884.83 14,884.83 15,884.83  财务费用 2,094.48 2,080.00 2,337.74 2,153.73 1,642.94 

固定资产 118,828.41 156,906.24 173,975.17 187,086.72 191,032.14  资产/信用减值损失 (942.76) (467.88) (1,000.00) (686.67) (581.30) 

在建工程 63,158.55 34,624.74 24,272.31 12,161.16 6,105.58 
 公允价值变动收益 (76.39) 266.16 300.00 300.00 300.00 

无形资产 11,970.93 12,771.49 13,040.74 13,260.00 13,429.25  投资净收益 708.93 754.10 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

其他 19,733.63 24,184.94 21,767.17 20,236.82 20,015.47  其他 1,219.66 1,113.64 700.00 700.00 700.00 

非流动资产合计 223,342.92 241,372.23 246,940.23 247,629.53 246,467.27  营业利润 17,965.67 16,666.04 25,560.43 27,513.53 30,343.22 

资产总计 293,333.35 323,009.02 327,030.80 339,207.57 351,065.45  营业外收入 95.55 326.93 200.00 100.00 100.00 

短期借款 35,557.15 27,788.70 32,273.24 25,000.00 25,000.00  营业外支出 1,137.09 724.82 768.54 876.81 790.06 

应付票据及应付账款 69,136.12 76,323.92 68,283.30 73,301.73 61,364.33  利润总额 16,924.14 16,268.16 24,991.89 26,736.72 29,653.16 

其他 21,389.51 28,406.19 26,783.76 24,210.57 29,479.58  所得税 2,132.82 2,228.22 3,748.78 4,010.51 4,447.97 

流动负债合计 126,082.78 132,518.81 127,340.31 122,512.30 115,843.91  净利润 14,791.31 14,039.94 21,243.11 22,726.21 25,205.19 

长期借款 48,176.16 45,829.11 45,000.00 45,000.00 45,000.00  少数股东损益 1,758.25 1,512.73 2,288.84 2,448.64 2,715.74 

应付债券 3,400.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00 7,500.00  归属于母公司净利润 13,033.07 12,527.20 18,954.27 20,277.57 22,489.45 

其他 12,174.26 17,032.35 13,108.21 14,104.94 14,748.50 
 每股收益（元） 4.15 4.00 6.05 6.48 7.18 

非流动负债合计 63,750.42 70,361.46 65,608.21 66,604.94 67,248.50        

负债合计 189,833.20 202,880.27 192,948.52 189,117.24 183,092.41        

少数股东权益 8,874.25 11,823.28 13,425.47 15,139.52 17,040.54  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 3,139.75 3,130.47 3,130.47 3,130.47 3,130.47  成长能力      

资本公积 1,806.20 3,725.69 3,725.69 3,725.69 3,725.69  营业收入 3.83% 11.62% 17.92% 2.25% 3.92% 

留存收益 90,146.66 100,381.85 113,649.84 127,844.14 143,586.75  营业利润 -11.89% -7.23% 53.37% 7.64% 10.28% 

其他 (466.72) 1,067.45 150.81 250.51 489.59  归属于母公司净利润 -22.49% -3.88% 51.30% 6.98% 10.91% 

股东权益合计 103,500.15 120,128.74 134,082.28 150,090.33 167,973.04  获利能力      

负债和股东权益总计 293,333.35 323,009.02 327,030.80 339,207.57 351,065.45  毛利率 16.16% 13.61% 16.45% 16.80% 17.23% 

       净利率 7.16% 6.16% 7.91% 8.27% 8.83% 

       ROE 13.77% 11.57% 15.71% 15.03% 14.90% 

       ROIC 12.47% 10.13% 14.07% 13.87% 14.45% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
 偿债能力      

净利润 14,791.31 14,039.94 18,954.27 20,277.57 22,489.45 
 资产负债率 64.72% 62.81% 59.00% 55.75% 52.15% 

折旧摊销 11,841.89 15,255.91 21,064.24 24,830.35 27,990.91 
 净负债率 71.29% 58.50% 50.86% 38.61% 26.90% 

财务费用 2,883.63 3,024.45 2,337.74 2,153.73 1,642.94  流动比率 0.56 0.62 0.63 0.75 0.90 

投资损失 (708.93) (754.10) (1,000.00) (1,000.00) (1,000.00)  速动比率 0.36 0.42 0.41 0.49 0.66 

营运资金变动 4,201.63 (598.67) (4,887.20) (4,542.13) (7,068.23)  营运能力      

其它 (2,956.10) 2,137.66 2,588.84 2,748.64 3,015.74 
 应收账款周转率 16.97 14.42 17.14 17.14 15.00 

经营活动现金流 30,053.44 33,105.19 39,057.88 44,468.16 47,070.80  存货周转率 8.14 8.11 8.79 8.16 8.53 

资本支出 46,376.40 24,056.19 31,974.15 25,053.27 25,406.44  总资产周转率 0.67 0.66 0.74 0.74 0.74 

长期投资 2,605.63 3,233.43 1,000.00 1,000.00 1,000.00  每股指标（元）      

其他 (86,059.71) (60,072.32) (60,324.15) (51,403.27) (51,756.44)  每股收益 4.15 4.00 6.05 6.48 7.18 

投资活动现金流 (37,077.68) (32,782.71) (27,350.00) (25,350.00) (25,350.00)  每股经营现金流 9.57 10.58 12.48 14.20 15.04 

债权融资 4,349.87 (2,460.92) (3,321.43) (8,212.41) (906.27)  每股净资产 30.14 34.60 38.54 43.11 48.21 

股权融资 (4,253.30) (468.71) (7,289.57) (6,718.16) (7,322.48)  估值比率      

其他 6,089.59 5,073.51 0.00 0.00 0.00  市盈率 16.91 17.54 11.59 10.84 9.77 

筹资活动现金流 6,186.16 2,143.88 (10,611.00) (14,930.57) (8,228.75)  市净率 2.33 2.03 1.82 1.63 1.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.83 7.76 5.63 4.96 4.34 

现金净增加额 (838.09) 2,466.36 1,096.87 4,187.59 13,492.06 
 

EV/EBIT 11.53 12.79 9.75 9.05 8.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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