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全文摘要
万华化学在中泰证券研究所组织的业绩交流会上，分享了公司在三季度的亮眼业绩，包括显著的收入增长和净利润提升，以及在全球化工格局变革中中国化工企业竞争力的增强。公司成功的关键在于技术创新、运营效率提升及精细化管理。万华化学正积极布局新能源材料，以支撑未来增长。面对市场不确定性，公司采取谨慎投资策略，优化资本分配，强化成本控制，并灵活调整产能，以增强市场适应性。投资者对公司的业务扩展、产品结构优化、技术创新，以及在新能源材料领域的投资兴趣浓厚，提出诸多问题，均得到了公司方的详细解答，展现了万华化学对未来发展的坚定信心和周密策略规划。

章节速览
00:00 万华化学三季度业绩交流会：业绩亮眼，投资价值凸显
在三季度业绩交流会上，与会者分享了万华化学三季报亮点，包括净利润大幅增长，石化业务成本优势，以及新能源材料业务的增量贡献。会议强调了公司投资价值，PE和PB处于历史低位，同时提醒参会者遵守会议纪律。高级副总裁介绍了公司三季报情况，并对四季度及未来展望进行了说明，预留时间供提问交流。

01:48 化工行业利润增长解析：周期性反转与原料紧张
公司第三季度营业收入665亿，同比增长24.8%，净利润55.95亿，同比增长84.38%。前三季度收入1859亿，净利润155.57亿，分别增长28.87%和70.99%。化工行业利润增长主要归因于美伊战争导致的原料和能源价格上升，以及周期性反转带来的市场供需不平衡。中国化工企业因原料来源多样化，展现出较好的韧性。

06:20 企业变革与业务增长并行：提质增效与全球市场拓展
企业今年聚焦于提质增效，通过内部管理变革取消了93个管理模块，强调产品协同、卓越标准与结果导向，同时加快业务变革。在业务方面，企业不仅保持增长，还积极拓展全球市场，优化海外营销网络。石化业务采用多点进料模式，提升获利能力；电池业务推进产线优化与质量提升，建设生产基地。整体上，企业内外部变革与业务发展并行，展现出良好的增长态势。

09:02 化工行业三季度业绩与市场动态分析
对话围绕化工行业三季度业绩展开，强调了金九银十的传统旺季效应，分析了产品价格波动及市场需求变化。指出二月底起工业波动影响，三月产品价格上涨，五月后供需变化导致价格短暂下跌，八月后价格再次上涨。当前市场趋于理性，原料成本上升，不同产品毛利表现各异，整体市场对原油高位持观望态度，化工产品价格受刚性推动，市场需求正常。

12:28 化工品需求与MDI、TDI供需格局展望
讨论了近期油价高企和经济形势不佳对化工品需求的影响，指出尽管面临挑战，但全球化学品需求仍保持增长，特别是与衣食住行相关的基本需求。提及中东冲突对部分化工品生产的影响，如MBI装置停产，以及陶氏考虑出售欧洲资产。强调MDI和TDI市场存在新增规划，未来供需格局需关注新兴市场需求增长，尤其是在纺织和休闲运动产品领域，同时指出企业应采取差异化策略应对市场波动。

16:14 化工行业产能变化与竞争优势探讨
对话围绕化工行业产能调整、技术创新与成本控制的重要性展开，强调了行业领先需长期积累与体系化竞争优势，以及面对不确定市场时企业应持续自我迭代与进步。提及欧洲产能退减背景，讨论了万华化学通过技术创新提升产能规划，并指出全球化工行业成熟度高，新进入者难以迅速领先。最后，对话涉及福建70万吨MBI项目规划，表明将依据技术创新与项目进展提供产能提升方案。

20:00 化工关税影响与万华新材料增长分析
对话围绕欧盟对中国化工加征关税的影响及万华新材料板块的增长展开。首先澄清了关税影响需具体分析产品类型，随后详细阐述了万华新材料在非电池业务上的强劲增长，强调技术创新与市场拓展是其竞争优势，预计未来产能扩张将由高附加值产品驱动。

24:06 供应链变化与业务发展及电池业务竞争优势探讨
对话讨论了疫情期间供应链中断对业务的影响，以及客户对万华质量管理体系和产品领先性的深入了解，加速了供应链转向以万华为主。针对MBI项目及竞争对手在印度和中东的新产能，强调了技术创新和生产运营的重要性。最后，对话分析了电池业务，特别是磷酸铁锂的增长趋势，以及万华在技术壁垒、产品质量和客户合作方面的竞争优势。

28:42 化工行业资本开支与供需格局分析
对话围绕化工行业资本开支下滑原因及未来展望，以及全球化工供需格局变化展开。资本开支减少归因于控制经营风险和资产负债率，化工行业周期性波动影响投资决策。中国化工企业因技术、规模、成本优势在全球竞争中地位提升。行业正经历周期反转，未来全球化工格局变化将强化中国企业的竞争优势。资本开支态度保守，审批严格，企业投资更趋理性，行业自律增强。

33:45 石化业务改造规划与万华化学发展讨论
对话围绕石化业务后续改造规划展开，提及产品竞争优势及业务结构调整以提升效率。参会者表达了对万华化学发展的关注与支持，讨论中还包括资本运作及公司战略调整。最后，会议在对四川秋季美景的推荐和对万华化学未来发展的期待中结束。

发言总结
发言人1
主持并参加了万华化学的三季度业绩交流会，对中泰证券研究所的工作表达了赞赏，同时肯定了万华化学近期的财务表现，包括单季度56亿和全年157亿的净利润，同比大幅增长。他认为这些成果得益于全球化工格局重塑、中国化工企业竞争力提升，以及良好的市场环境和公司战略如石化业务的成本优化和新能源材料业务的拓展。他提醒与会者会议信息仅供参考，不构成投资建议，强调了会议纪律，提醒不要录音或上传会议内容至网络，并指出交流内容仅供自己参考。

他还提出了公司未来展望，包括继续优化石化业务、增强新能源材料业务的贡献，以及应对市场波动的策略。在提问环节，他回答了投资者关于公司产品线增长、供给侧管理、资本开支策略以及全球化工行业供需格局的问题，强调了公司对市场动态的灵敏反应和对未来的积极展望，重申了公司追求高质量发展的目标，以及对技术创新和生产运营效率提升的持续关注。

他的发言展现了万华化学对未来发展的信心，同时也强调了投资者应基于自身研究做出投资决策的重要性。

问答回顾
发言人1 问：万华化学三季度业绩情况如何，以及其在化工行业格局重塑中的表现？
发言人1 答：万华化学在三季度实现了净利润56亿，同比增长84%。今年累计实现净利润接近157亿，同比提升约71个百分点。这反映出在当前全球化工格局重塑背景下，中国优秀化工企业竞争力持续提升，表现为强劲的盈利韧性、石化业务的成本优化以及新能源材料业务的增量贡献。

发言人1 问：对于万华化学的投资价值有何看法？
发言人1 答：认为万华化学具备非常强的投资价值。目前PE和PB分位数处于上市以来低位，且公司在进行闭门交流会时强调保密，请各位领导不要录音或上传录音至网络，文字记录仅供内部参考使用。

发言人1 问：万华化学三季度主要会计数据是什么？
发言人1 答：三季度公司实现营业收入665亿，同比增长24.8%；前三季度累计销售收入1859亿，增长28.87%。单季度归属上市公司股东净利润为55.95亿，增幅84.38%；1-3季度累计实现规模净利润155.57亿，增幅70.99%。

发言人1 问：化工行业利润增长的主要原因是什么？
发言人1 答：今年化工行业的利润增长确实与美乙伊战争有一定关系，但更深层次的原因还包括行业周期性反转、化工企业投资主体变得更加理性，以及市场营销行为的理性化。此外，战争导致的原油价格上涨和供需结构失衡也对化工产品价格产生了持续影响。

发言人1 问：万华化学在内部管理上有哪些变化和成果？
发言人1 答：万华化学今年实施了提质增效年战略，进行了多项内部管理变革，包括精简组织结构，取消了93个部门，并计划超过100个；强调产品协同、卓越标准和快速执行结果导向。通过此次内部反思和变革，管理层级进一步压缩，组织内部协同效应增强，各部门设定了更具挑战性的目标，并加快业务变革与调整。

发言人1 问：今年前三季度或者单三季度，氨酯、石化以及精细化工等其他业务的毛利或利润构成是怎样的？
发言人1 答：三季度是化工行业的传统旺季，从消费量最大的市场如欧洲、中国和北美来看，三季度整体需求较好。我们的业务板块中，三季度销量增长主要体现在兼职板块和石化板块，利润表现也相对不错。由于产品统计口径复杂，难以看到每个产品之间的具体变化，但整体销售数据表明各业务在全球市场拓展方面表现良好。

发言人1 问：您能否介绍一下三季度以来，尤其是最近几个月，市场价格以及毛利的变化情况？
发言人1 答：三季度初，受到供需关系变化的影响，产品价格出现快速上涨。5月到6月，由于上下游都选择去库存，价格经历了一波短暂下跌。然而，8月后，由于原油供应日趋紧张，化工产品价格再次上涨，甚至超过了3月和4月的水平。目前，虽然原料成本也在上涨，但整体毛利因市场价格回升而有所改善，市场回归理性状态，客户对原油价格的认知更加清晰，认为在没有重大局势变化的情况下，化工产品价格将维持高位，从而推动整个产品价格的上涨。

发言人1 问：对于四季度以及更长远的未来，您如何看待化工品尤其是MDI和TDI的供需格局？
发言人1 答：四季度的需求展望会受到多种因素影响，包括近期油价上升和全球经济形势不佳导致的部分化工品需求不强。就短期而言，四季度的具体情况还需进一步观察。从长期来看，虽然有新增产能规划的消息，但在美伊冲突等背景下，沙特、伊朗等地的部分装置存在停产情况，加上陶氏可能出售欧洲的某些资产，这些都对MDI和TDI的供需格局产生一定影响。不过，需求方面往往会受到消息面的影响，例如房地产行业波动可能会影响消费，因此需要综合分析多种因素对未来MDI和TDI市场的走势做出判断。

发言人1 问：汽车今年中国的整体销售量是否下滑？以及全球范围内，与消费需求相关的行业情况如何？
发言人1 答：今年中国汽车整体销售量虽有小幅下滑，但从全球角度来看，与消费需求相关的行业如服装、基本消费品等仍在增长。新兴产业如算力中心也保持增长态势。统计数据表明化学品作为基础原料，与人的衣食住行紧密相连，特别是纺织相关产品今年增速较快，全球整体需求仍在上涨区间。

发言人1 问：对于全球经济形势及不同行业的影响有何看法？
发言人1 答：全球经济形势整体向好，只要人均GDP增长，整体消费需求量就会提升。在全球层面，即使面对局部地区波动，像家电、汽车等在中国产量全球领先的行业仍保持增长。新兴市场如中东地区，尽管受到战争影响，但通过团队驻扎、维护客户关系等策略，销量依然保持增长。

发言人1 问：当前化工行业产能状况及未来展望是怎样的？
发言人1 答：欧洲过去四年产能净退出3000万吨，而近期欧洲天然气价格高涨，导致不同区域间产业竞争力差异显著，有的产能新增，有的产能退出。这是一个正常的供需平衡再调整过程，企业应做好技术创新、安全生产运营、成本控制和质量领先，以应对行业变化和竞争。新技术产业化需要较长时间才能形成独特竞争优势。

发言人1 问：面对行业竞争和变化，企业应该如何应对？万华化学对于未来供需格局变化及自身竞争力提升有何规划？
发言人1 答：企业要客观看待产能变化，认识到中国化工的竞争优势以及产业发展的逻辑，不断提升自身在生产创新、质量、供应链、客户服务等方面的竞争优势，形成体系化优势。企业应持续迭代进步，提升行业竞争力，做好自己的事情来应对不确定的市场和竞争。万华化学正在通过技术创新提升产能，并将根据项目进展考虑适时扩大产能。同时强调关注具体产品信息，因为加征关税针对的是特定产品，需要进一步跟进相关信息。

发言人1 问：欧盟对中国化工加征关税会对万华化学产生何种影响？
发言人1 答：欧盟加征关税的具体产品尚未明确，需要进一步了解相关信息。万华化学将密切关注相关动态，并根据具体情况制定应对措施。

发言人1 问：您觉得未来这一块业务（新材料、新化工产品）产能扩张的速度会是怎么样？主要的驱动我们未来增长的因素有哪些？
发言人1 答：每个产业都需要较长的时间来发展和提升。疫情期间，供应链中断事件促使客户对万华有了更深的了解，这加速了我们的供应链转向以我们为主导，提升了市场份额。我们做好技术创新、生产运营和全球化业务，同时也在考虑未来在欧洲以外地区的投资可行性，如有确定信息会及时公布。

发言人1 问：对于巴斯夫在印度、国内和中东等地新建产能，您怎么看他们这些新产能是否具备成本优势？是否会拉近与万华的成本差距？
发言人1 答：我们不评价竞争对手，但会专注于做好自己的技术创新、生产运营和业务全球化。如果有相关投资计划，会根据可行性进行研究并公布信息。

发言人1 问：公司这种出现下滑的原因，以及对未来一两年资本开支的一个展望情况？
发言人1 答：资本开支下滑的原因主要是公司在2025年过去两年中一直在控制整体投资节奏，考虑到化工行业在24年、25年阶段性的产能过剩问题严重，产品价格竞争压力大，因此调整了投资节奏。今年的投资预算为270亿。

发言人1 问：对于资本开支的态度，为什么公司及整个化工行业公司在盈利大幅改善之后都比较保守，不愿意进一步扩大产能？
发言人1 答：主要原因有两点：一是近期对新项目的审批日趋严格，包括对碳排放指标控制的加强，要求进行严格的置换；二是企业投资更加理性，企业在运营过程中也变得更加自律，更加注重产能过剩问题，以及原料价格波动和区域供需不平衡的影响。化工行业本身是重资产行业，经过过去几年的竞争态势演变后，行业内企业在投资上变得更加保守和理性。

发言人1 问：石化业务后面是否有完成定要的改造规划？
发言人1 答：虽然没有明确回答，但根据上下文可推测公司在石化业务方面仍有完成定要的改造规划，以优化产品结构，提升整个业务效率。

