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访谈嘉宾

闫子衿

三叶虫投资

访谈简介

万华化学发布2021年半年度业绩公告：2021年上半年实现收入676.57亿，同比

增长118.91%;实现归母净利润135.3亿，同比增长377.21%;Q2单季度实现归

母净利润69.09亿，同比增长373.8%，环比增长4.35%。

另外值得注意的是，受益于公司在2021年2月份烟台工业园MDI装置完成从60万

吨/年至110万吨/年的技改扩能，公司聚氨酯销量同比增长52.5%，另外受益于

复苏带动，聚氨酯价格同样大幅提升，量价齐升下，公司聚氨酯收入达到284.2

亿，同比增长111.8%。

万华未来投资价值几何？本期我们邀请到@闫子衿@三叶虫投资做客雪球访谈，

与大家共同探讨！快发起提问吧~

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：万华化学(SH600309)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 杭州狂奔的蜗牛：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：我投资万华有3-4年了，年化收益率挺高的。不

过我就3000股。

[答] 三叶虫投资：
很不错的投资选择，点赞

[问] Skye--：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：各位觉得万华当前估值合理吗？合理的估值大概

在哪个区间内？

[答] 三叶虫投资：
我认为当前万华化学估值合理，当前合理的估值范围100-150元

[问] Skye--：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：后期成长性如何呢?

[答] 三叶虫投资：
万华化学成长性在化工行业算很高的，有很多项目在建设，而且还有福建和四川基地

项目（两个大项目在建设中），万华化学成长性主要体现在：已有工业园区配套项

目、已有产能扩产、新建基地

[问] 城南关帝：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：老师，您觉得万华应该重点发展哪条产品线，

或者说各产品线应该如何给一个权重呢

[答] 三叶虫投资：
这个问题应该由公司管理层来回答，从我的理解来看，万华的战略是扩大MDI产能，
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进一步降低成本，夯实聚氨酯系列竞争力；做强石化系列，拓展产业链，使产品结构

更合理，并增强盈利能力；通过技术创新发展精细化学品和新材料系列，实现公司愿

景 -- 化学，让生活更美好！

[问] 城南关帝：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：老师，您觉得万华应该重点发展哪条产品线，

或者说各产品线应该如何给一个权重呢

[答] 闫子衿：
投资万华的难点就在于此，随着万华朝国际综合性化工巨头迈进，他的产品线不断丰

富，对此我也感到力不从心，并对此有过很深入的思考。并且写了一篇《万华化学的

产品线梳理》网页链接，可以参考。我的观点是，未来万华的基本格局是：聚氨酯和

高端聚烯烃双轮驱动，新材料百花齐放。聚氨酯优势太大，一枝独秀；高端聚烯烃空

间巨大，完全可以在3倍于MDI的新领域里重走一遍MDI发展的老路；众多的新材料品

种里，有几个侧重点，无论从万华的投资力度还是现有的产业格局来讲，未来是具备

大放异彩的可能的。一个是PC,一个是水性树脂，一个是三元正极锂电材料，可降解塑

料和维生素及营养化学领域也大有可为。

[问] 城南关帝：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：老师，还有就是，精细化工有无规模经济障

碍，这几年毛利还有点下降趋势，销量增量了，不应该单位成本下降，毛利有所提升

吗？

[答] 三叶虫投资：
精细化学品系列包括很多产品类别，而且每个产品类别的技术门槛都比较高、市场竞

争有限且万华化学还有成本优势，这一系列除了2020Q1和2020Q2由于受疫情影响，

其季度销售收入一直增长，预计2021年销售收入将超过100亿元，占万华化学收

入10%；其毛利率相对MDI更稳定，毛利率20-30%
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[问] 王逸航：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：您观察万华的周期属性以及对核心大单品mdi的

依存度是持续下降的吗

[答] 三叶虫投资：
随着石化和精细化学品系列产销量增长，万华化学的产品结构更合理，目前MDI销售

收入占比在持续下降，当前聚氨酯系列销售收入占比40%，石化系列销售收入与聚氨

酯系列差不多，但利润贡献主要来知聚氨酯。

[问] 旭川雪山：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：从万华中报，发现了什么亮点？

[答] 闫子衿：
最大亮点是对聚氨酯的依赖小了，这次208亿毛利里聚氨酯的贡献只有63%了。

第二、出口首次超过内销，万华的国际化路线扎实坚定。 第三、三足鼎立的协同

效应尽显，对弱化业绩周期性波动作用明显。以往不起眼的石化产品这次立功了。

[问] 宝猫招财：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：万华不在鸡狗暴炒的所谓赛道，如果大盘相对

走好，第三季报前后上140平台还是可以的。 恐怕140平台后又会来＞10＋的回

撤。 高开低走成常态，市值波动颇大。 优秀的公司，卓越的运营，点赞

[答] 三叶虫投资：
万华化学估值并不高，而且还有很多项目在建设中，成长性也不错，未来发展确定性

很高，万华化学所在的化工行业周期性强，波动大是其行业性，长线持有万华化学需

要更有耐心和定力。

[问] Skye--：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：各位觉得万华当前估值合理吗？合理的估值大概
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在哪个区间内？

[答] 闫子衿：
合理偏低，250亿的利润，300多亿的现金流，未来的增量可以抵消周期波动，未来5

年这就是平均的业绩下限，只多不少，该值多少钱？

[问] 旭川雪山：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：从万华中报，发现了什么亮点？

[答] 三叶虫投资：
（1）在建项目进展顺利；（2）3个产品系列量价齐升，经营稳健；（3）科研费用大

幅增长，2021年上半年达12.2亿元，但管理费用增长幅度不大

[问] Skye--：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：八月上调MDI价格了，各位对下半年业绩有什么

预期吗

[答] 三叶虫投资：
预期下半年业绩与上半年持平或略降（当然，也可能有较大的增长幅度，保守估

计），全年净利润250亿元

[问] Skye--：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：万华有哪些高利润产品？产能有多大？

[答] 三叶虫投资：
对利润贡献最大的产品当然是MDI，目前产能已达260万吨/年，排名全球第一，2021

年石化系列和精细化学品系列产销量也在稳定增长，对利润贡献占比也在增加

[问] 城南关帝：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：老师，还有就是，精细化工有无规模经济障
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碍，这几年毛利还有点下降趋势，销量增量了，不应该单位成本下降，毛利有所提升

吗？

[答] 闫子衿：
精细化工和新材料就是百花齐放的格局，产品众多，但哪一个也不是像MDI和高端聚

烯烃这样大规模的领域，我把他们称为小花。毛利降低非常正常，三大板块，聚氨酯

最赚钱，40%多的毛利，其次新材料20%多，石化10%左右，石化和新材料比重越来

越大，毛利率肯定要下降。

[问] 大肚子怪怪：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：万华今年净利润有多少？明年比今年多还是

少？

[答] 三叶虫投资：
预计2021年利润250亿，预计2022年利润与2021年相比小幅增长，250-270亿

[问] 王逸航：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：您观察万华的周期属性以及对核心大单品mdi的

依存度是持续下降的吗

[答] 闫子衿：
这次中报非常明显地体现了这一点，石化和新材料众多产品的周期性不尽相同，弱化

了业绩的波动。

[问] 宝猫招财：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：万华不在鸡狗暴炒的所谓赛道，如果大盘相对

走好，第三季报前后上140平台还是可以的。 恐怕140平台后又会来＞10＋的回

撤。 高开低走成常态，市值波动颇大。 优秀的公司，卓越的运营，点赞

[答] 闫子衿：
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价值投资，成长股投资是长跑，5年以后再回头看看140，是不是白菜价？

[问] 哒哒啦啦：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：万华这家公司管理层人品怎么样？靠谱吗？

[答] 三叶虫投资：
万华化学管理层相当靠谱，多数高管都是技术出身，而且万华化学管理层通过两个持

股平台也有不少的股权，管理层和股东利益相当一致，管理效率也高，这也是我特别

看好万华化学的原因之一。

[问] Skye--：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：八月上调MDI价格了，各位对下半年业绩有什么

预期吗

[答] 闫子衿：
我的判断，MDI今年一整年可以维持在20000多的高位，这是预测的基础。下半年是

旺季，价格波动不是非常不利的情况下，只会更好。

[问] Baldwinxap：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：老师您好，请问您怎么看待万华的研发能力和管

理能力

[答] 三叶虫投资：
技术创新是万华化学的立身之本，万华化学能从一家在烟台的小公司发展到今天的规

模，主要依靠技术创新，万华化学有多个国家级和省部级科研平台，2021年上半年的

科研费用12.2亿元，在化工行业排在前列；管理能力比较强、管理效率，且管理层持

有股权，与股东不存在利益冲突

[问] Skye--：
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对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：万华有哪些高利润产品？产能有多大？

[答] 闫子衿：
MDI是优势最大的产品，现在万华的平均成本可能7000左右，现在市价20000多。现

有产能260万吨，今后几年的新增产能几乎都是万华的。

[问] Baldwinxap：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：老师您好，请问您怎么看待万华的研发能力和管

理能力

[答] 闫子衿：
A股里，如果说首屈一指，好像也不算吹牛。

[问] 大肚子怪怪：
对 @闫子衿，@三叶虫投资  说：万华今年净利润有多少？明年比今年多还是

少？

[答] 闫子衿：
去年年底我预测的是250亿，当时还觉得可能有点冒失，现在看可能只是保底了。至

于明年，我没那么大本事，明年可能MDI的景气周期都结束了，但持续的业务增量很

难去估计有多大。综合起来的结果，非人力可为的。

[问] 哒哒啦啦：
对@闫子衿  @三叶虫投资  说：万华这家公司管理层人品怎么样？靠谱吗？

[答] 闫子衿：
这个稍稍去了解一下万华的历史，就不会有这个问题了

（完）

10

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E9%97%AB%E5%AD%90%E8%A1%BF
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%89%E5%8F%B6%E8%99%AB%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E9%97%AB%E5%AD%90%E8%A1%BF
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%89%E5%8F%B6%E8%99%AB%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E9%97%AB%E5%AD%90%E8%A1%BF
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%89%E5%8F%B6%E8%99%AB%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E9%97%AB%E5%AD%90%E8%A1%BF
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%89%E5%8F%B6%E8%99%AB%E6%8A%95%E8%B5%84


以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20124289
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



