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公司简介 

煤化工龙头企业，涵盖煤焦化和煤气化双重路线：焦化方面，700

万吨焦炭产能配套 40万吨煤焦油深加工及 12万吨粗苯加氢产能；

气化方面，有烯烃产能 120 万吨，今年下半年将新增 100 万吨产

能，内蒙烯烃项目投产后，预计 2025 年有效产能将超过 520 万吨。 

投资逻辑 
烯烃业务具有明显的成本优势，抵御行业风险。公司烯烃业务在

稳定运行、规模生产、工艺选择、单耗管控、高效管理等多个方

面不断强化，夯实自身的成本优势，相比于煤制烯烃行业竞争对

手有约 800-1000 元以上的成本优势，而在常规状态下，相比于油

头和气头，煤制烯烃属于最具有成本优势的工艺，公司的低成本

优势明显助力公司抵御行业风险，增厚现有的中枢利润水平。 

新增产能进一步放大竞争优势，即使竞争加剧，仍保持明显优势。

公司宁夏三期 100 万吨烯烃增加 C2-C5 综合利用，进一步降低成

本；内蒙基地 300 万吨项目采用最新的大连物化所三代工艺，单

耗下降明显，结合和规模和区位优势，成本优势有望进一步提升

1000 元/吨。烯烃行业规划新增产能超 3000 万吨，以油头和气头

为主，公司低成本扩张，将进一步放大优势，保证盈利空间。 

碳中和将拉大行业成本差距，绿氢布局将提升长期发展。受碳中

和影响，煤制烯烃新增产能受限，未来碳税落地，先进工艺和落

后产能一正一负的碳税收益，将明显拉大煤制烯烃内部的成本差

距，公司的竞争优势将进一步突出。同时公司在宁夏和内蒙都有

规划绿氢项目，短期看绿氢成本相对偏高，但伴随用电单耗和发

电成本的下降，绿氢成本有 6 成的下降空间，公司借助区位优势

可以一体化配套，有效管控绿氢成本，获得长期发展空间。 

煤炭新增产能获批核准，丰富产品种类打造综合平台。公司焦炭

业务短期跟随行业承压，但新增 100 万吨焦煤产能已获审批生产，

未来煤炭权益产能将超过 1000 万吨，自给率将提升至 6 成以上，

极大程度上缓解焦炭压力。同时公司结合自身产业链布局，向下

延伸 EVA、苯乙烯、针状焦等产品，丰富产品品类，提升附加值。 

盈利预测、估值和评级 

预估公司 2023-2025 年实现营业收入 330.77、388.90、609.75 亿

元，实现归母净利润 80.51、95.31、158.10 亿元，EPS 分别为 1.10、

1.30、2.16 元/股，当前股价对应估值分别为 12、10、6 倍 PE，

给与“买入”评级。 

风险提示 
原料价格剧烈波动；行业竞争加剧；下游需求不达预期风险。 

  

 
  

 
  

 
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 23,300 28,430 33,077 38,890 60,975 

营业收入增长率 46.29% 22.02% 16.35% 17.57% 56.79% 

归母净利润(百万元) 7,070 6,303 8,051 9,531 15,810 

归母净利润增长率 52.95% -10.86% 27.74% 18.39% 65.87% 

摊薄每股收益(元) 0.964 0.859 1.098 1.300 2.156 

每股经营性现金流净额 0.88 0.90 1.42 1.75 3.21 

ROE(归属母公司)(摊薄) 23.04% 18.61% 21.04% 21.60% 28.10% 

P/E 18.01 14.04 12.20 10.30 6.21 

P/B 4.15 2.61 2.57 2.23 1.75    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、攻守兼顾，夯实产业链基础，增厚盈利“缓冲垫” 

煤化工龙头企业，焦化、气化双线规模化发展。公司是典型的煤化工企业，产品涵盖煤焦
化和煤气化双重路线，是规模化的焦炭、烯烃生产企业。公司早期以煤焦化业务发展起家，
2022 年在原有 400 万吨产能基础上，进一步扩充 300 万吨产能，现形成 700 万吨焦炭产
能，并配套 40 万吨煤焦油深加工产能及 12 万吨粗苯加氢产能；另一方面，公司布局煤气
化业务，结合煤焦化副产的焦炉气最大程度上实现循环经济，现有宁夏一期和二期烯烃产
能共 120 万吨，今年下半年宁夏三期产能投产后将进一步扩充至 220 万吨，内蒙烯烃项目
投产后，预计 2025 年有效产能将超过 520 万吨。 

图表1：公司产业发展进入产能快速扩充的第三阶段 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

从公司的发展节奏上看，公司发展已经进入第三阶段，并在为下一阶段的布局构建平台基
础。从发展脉络看，公司的布局思路非常清晰： 

 第一阶段（2007 年-2013 年）：焦化业务构筑产业链和成本双重优势。 

在公司建立初期，开始切入煤焦化业务，先后布局两套 200 万吨焦炭产能，实现规模化的
同时完善上下游产业链，向上延伸焦煤布局，通过马莲台、四股泉煤矿的建设实现上游原
料的部分自给，通过煤矿选厂的配套实现中煤、煤泥的能源利用；向下延伸副产物的配套
利用，煤焦油深加工项目及粗苯加氢项目解决煤焦油的利用问题；焦炉气制甲醇项目实现
气体的综合利用； 

 第二阶段（2014 年-2020 年）：气化业务打通产业链，探索开启第二成长曲线。 

开始延伸进入气化业务领域，从焦炉气制甲醇扩展至煤气化制甲醇，下游重点布局烯烃产
品，通过两套 60 万吨的烯烃装置，公司实现了规模化的烯烃产能建设，装置规模为当时
领先。此阶段，公司重点突破了气化业务的延伸，理顺大宗烯烃产品的生产、销售、研发
的运行模式，并结合自身产业链和体制管理优势实现了成本领先。 

图表2：发展进入第二阶段，营收进入新平台（亿元）  图表3：新气化业务布局稳定了公司的盈利水平 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 第三阶段（2021 年-2025 年）：放大产品体量，强化成本，构筑规模平台。 

公司目前进入发展第三阶段，从产业布局的角度看，主要以放大规模，提供成长增量，优
化技术产线，加大利润空间为主要路线。这期间公司在原本焦化业务领域，把握机遇，进
一步扩充了 300 万吨焦炭产能，在全国焦炭供给端管控的条件下，公司的产能逆势提升；
另一方面，公司在烯烃领域进一步加大规模，布局宁夏三期和内蒙基地，同时借助规模、
技术、副产物利用等实现产品竞争优势的放大。 

为公司后期丰富产业链、提升产品附加值构建平台基础。可以看到公司现阶段的发展，主
要针对大宗化工行业的核心关键点——成本竞争力进行布局和优化，着重在规模、技术、
产业链等方面实现降本，通过对核心竞争力的优化，公司实现了相对优势的扩大，在体量
增长的过程中提升中枢利润水平。而伴随公司烯烃产业链的布局逐步成型，前期研发的品
种类型不断丰富，可以进一步向下游进行品类的扩展和附加值的提升，将逐步延伸至产品
结构性的升级。 

图表4：通过持续的产能项目建设，规模优势凸显 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

布局宁夏和内蒙两大基地，地理优势放大竞争优势。目前公司拥有宁夏和内蒙两大产品基
地，宁夏宁东基地形成了焦化和气化协同的产业布局，煤矿配套实现了焦炭原料部分自给，
而宁东地区焦煤产量丰富，可以就地低价采购，而煤气化的原料主要来自于内蒙和新疆等
地区，运输距离相较于东部企业具有明显优势，同时在产业园内，焦炭副产焦炉气配合煤
气化生产的合成气形成调节优势，深化了产业园综合原料优势；在内蒙基地，主要建设的
为煤气化产能，周边原料煤产能极为丰富，原料煤就近采购，大幅节约运距，实现贴近原
料源头的地理优势。 

2005

煤化工一期
项目开始建设

2006

一期90万吨焦化
工程及15万吨煤
焦油加工工程

2007

4.0Mt/a重介选煤
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2013
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利用项目

2016

2017

32万吨碳四烯烃异构联
产9万吨MTBE装置

90MWp光伏自用电
示范项目

2019

宁夏二期60万吨/年烯烃项目
100MW/年光伏发电配2万吨

电解水制氢项目

2020

焦炉气综合利用制甲醇项目
300万吨/年煤焦化项目

2021

2023

宁夏三期50万吨煤制烯烃+C2-

C5综合利用制烯烃项目投产
内蒙古3*100万吨烯烃项目开工
收购红四方煤矿（红一、红二）
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图表5：公司两大基地的产品产能分布情况（万吨） 

基地 产品  现有规模 预期规模 状态  

宁夏 

煤矿 916 万吨 1000+万吨 丁家梁在建，红二煤矿在建（40%权益） 

选矿 1460 万吨 
 

在运行 

焦炭 700 万吨 
 

在运行 

煤焦油 40 万吨 
 

在运行 

纯苯加氢 12 万吨 
 

在运行 

针状焦 
 

10 万吨 预计 2023 年下半年投产 

甲醇 610 万吨 
 

三期 150 万吨甲醇装置已经投产 

烯烃 120 万吨 270 万吨 
三期 100 万吨烯烃预计 2023 年下半年投产，四

期 50 万吨烯烃项目正在办理手续 

苯乙烯 
 

20 万吨 预计 2023 年下半年投产 

EVA 
 

25 万吨 预计 2023 年下半年投产 

内蒙 
甲醇 

 
660 万吨 已经开工建设，预计 2024 年底投产 

烯烃 
 

300 万吨 已经开工建设，预计 2024 年底投产 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司的体量仍在持续提升，伴随新建项目的逐步投建，公司的规模优势、产业链优势和技
术更新迭代仍然在继续拉大相对优势，公司正处于成本优化和规模提升的双重发展赛道，
在此之上，公司进一步加大研发投入，扩展产品型号，丰富产品品类实现平台构建优化。 

二、烯烃业务持续规模化放量，新项目建设强化低成本竞争优势 

2.1、烯烃规模持续扩大，有效的成本管控保持相对竞争优势 

通过两期烯烃项目的建设和运行，深度了解行业规律，构建自身的相对优势。公司自 2012
年开始切入烯烃行业，经过两期项目累积，公司已经在烯烃行业中累计了近十年的生产和
运营经验，在不断进行生产销售链条的摸索过程中，公司持续理顺自身的技术和管理，结
合自身产业链的布局，构筑自身的相对优势： 

① 延续自身管理风格，实现产能的高效利用。公司分两期建设了 120 万吨烯烃产能，多
年来持续保持高负荷运行，近几年来产能利用率持续保持在 110%以上，相较于小规模
企业的行业低负荷开工率，公司通过高效率运行实现摊销折旧成本的进一步下行。 

图表6：公司烯烃产量及产能利用率（万吨）  图表7：中国煤（甲醇）制烯烃周度开工率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

② 结合自身业务选择最适工艺，放大自身优势。公司以焦化业务发展起家，在炼焦过程
中会副产充足的焦炉气，因而公司在进行煤制烯烃前段煤制气环节选择了粉煤气化工
艺，碳转换效率更高，通过结合焦炉气氢气含量高的特点，降低后期产生的调气成本，
实现综合利用效能最优；在后端选择国内工艺成熟领先的大连物化所的 DMTO 工艺实
现产品高效稳定生产。 

③ 不断优化工艺，最大程度实现原材料节约。公司在产线建成后，仍然不断通过产线改
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造，工艺优化实现原料单耗下降，在烯烃生产成本中，原材料占比相对较高，因而，
原料的节约极大程度上可以实现成本的进一步下降。目前看公司不仅对已经平稳运行
的装置进行优化改造，在新建设备基础上，进一步完善工艺，公司烯烃二厂的成本在
规模不变的情况下可以进一步实现原料单耗的下降，进一步降低成本，相比于同行业
竞争对手，公司在未配套后端碳四、碳五处理环节的情况下可是实现原料单耗仍低于
行业竞争对手。 

图表8：公司不断优化降低原料单耗进一步降低成本  图表9：公司相比行业具有工艺管控的相对优势 

 

 

 

注：宝丰能源为 2021 年数据，联泓新科为 DMTO+OCC 数据、中煤陕西新为 2022

年新高数据 

来源：Wind，国金证券研究所（2021 年为烯烃二厂数据）  来源：公司公告，公司网站，国金证券研究所 

④ 精准把控项目投资，提升资金使用效率。公司 2013 年开始切入煤制烯烃项目建设，
当时国内建成投产的项目也只有约 10 个左右，公司宁夏一期项目规划了当时最大规
模的煤制烯烃项目，最大可能实现规模效应；而在项目投资方面，公司进行了严格管
控，项目整体的投资水平相较于同行业公司有明显下行，同时在建设和整体布局方面，
公司也不断进行降本优化，通过上大替小、一体化规划等，公司的投资规模在建设阶
段仍然在不断降低，公司的单吨烯烃投资额在不断下降，宁夏三期和内蒙项目的折旧
成本将有望进一步形成放大优势。 

图表10：公司烯烃项目的投资规模和同行业的比较 

公司  规模 主要建设内容 
投资规模 

（亿元） 

神华宁煤-沙特 70 万吨 CTO 
21 万吨聚乙烯、10 万吨 EVA、3.5 万

吨超高分子量聚乙烯、43 万吨聚丙烯 
220 

神华包头二期升级 70 万吨 CTO 40 万吨聚乙烯、35 万吨聚丙烯 172 

青海国投 60 万吨 CTO 26 万吨乙烯，41.54 万吨聚丙烯 211 

中煤榆林二期 60 万吨 CTO 30 万吨聚乙烯，45 万吨聚丙烯 184 

青海大美 60 万吨 MTO 30 万吨聚乙烯，40 万吨聚丙烯 128 

宝丰能源二期 60 万吨 CTO 30 万吨聚乙烯，30 万吨聚丙烯 92 

宝丰能源三期 
50 万吨 CTO+72 万吨

OCC+25 万吨 SCU 

40 万吨聚乙烯、50 万吨聚丙烯、25 万

吨 EVA 
198 

宝丰内蒙 300 万吨 CTO 150 万吨聚乙烯，150 万吨聚丙烯 478 
 

来源：环境评估报告，国金证券研究所 

⑤ 民营企业最大限度实现精简管控和效率最大化，项目配套人员低于行业水平，因而单
位人工成本也有明显节约。公司作为少数大型的煤化工民营企业，位于西部地区，薪
资水平相对较低，叠加公司高效管理，人工效率明显较高，单位烯烃的人工成本也明
显低于行业水平。 
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图表11：公司烯烃单吨折旧具有相对优势（元/吨）  图表12：公司烯烃单吨人工具有相对优势（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表13：公司的人均薪资相对较低（万元）  图表14：公司的人工效率（人均创利/薪资）具有优势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

宝丰能源综合多个维度的优势，严格管控烯烃的生产成本，维持烯烃的成本优势。可以明
显看到，宝丰能源在稳定运行、规模生产、适配工艺、优化单耗、高效管理、放大资金效
益等多个方面不断强化，不断夯实自身的成本优势，从而实现相对行业的竞争力。综合过
去的运行情况看，宝丰能源的烯烃生产成本远低于行业其他企业水平，在行业周期性波动
过程中，可以获得相对较高的产品盈利安全垫。 

图表15：公司单吨烯烃生产成本相对较低（元/吨）  图表16：公司烯烃产品毛利率高于其他企业 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2、烯烃业务破除成长限制，新基地扩大成本优势 

破除成长限制，宁夏三期项目进一步扩充公司的烯烃产能。煤制烯烃生产过程中，一方面
需要大量消耗煤炭，因而新建项目需要较多的煤指标及能耗指标限制，另一方面，烯烃在
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生产过程中需要耗能，同时在生产甲醇环节需要进行调气，因而也有额外的二氧化碳排放，
在未来碳中和政策逐步落地执行的过程中，新增产能预计将进一步受到限制。宝丰能源现
有 120 万吨烯烃产能，公司积极把握机会，在宁夏进一步配套了 100 万吨烯烃产能，其中
50 万吨为煤制烯烃产能，50 万吨为三期 CTO 副产的 C2-C5 利用制烯烃，一方面实现了宁
夏基地产能的进一步扩充，且充分利用现有基地的公用设施和人员配套，保持低成本优势，
另一方面公司将前三期供给 170 万吨 CTO 副产物进行综合利用，通过规模化的建设，降低
后端处理成本，提升产品的盈利空间。 

图表17：公司烯烃业务营收及盈利变化情况（百万元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

把握内蒙产能建设机遇，扩大规模和先进性优势。烯烃是典型的煤化工产品，但较其他煤
化工产品所有不同，烯烃具有显著的规模优势。我国自 2011 年以来，开始持续建设煤制
烯烃产能，除了早期建设或者规划的 MTP 装置以及 UOP MTO 的几套 30 万吨装置，多数规
划和建设的 DMTO 或者 SMTO 装置规模都在 60 万吨或者之上，单纯以 60 万吨的烯烃产能就
需要对应前段原料煤+动力煤超过 300 万吨，基本上占据一个省一年的大部分煤指标，在
考虑到未来碳中和的目标，煤制烯烃新建产能的空间极为有限，且未来的先进工艺更需要
放大规模，指标的限制就更为明显。 

把握机会建设内蒙第二基地，实现规模和优势的进一步放大。而大连物化所最新的三代工
艺可以满足单套装置规模提升至 100 万吨，未来先进工艺的装置优势将会进一步放大，而
在现阶段看，未来能够获得指标审批建设先进产能的难度越来越大。而公司把握机遇获得
了审批，并一体化建设 3 套百万吨产能，不仅获得了进一步成长的空间，同时还进一步提
升公司烯烃产品的成本竞争力。 

图表18：公司规模提升和副产物充分利用，有望带动烯烃折旧和人工成本下行 

项目 规模 建设内容 
投资规模

（亿元） 

人员配

套  

单吨折旧

成本预估

（元/吨） 

单吨人工

成本预估

（元/吨） 

宝丰宁夏

二期 
60 万吨 CTO 

30 万吨聚丙烯 

30 万吨聚乙烯 
92   750 250 

宝丰宁夏

三期 

50 万吨 CTO 

+72 万吨 OCC 

+25 万吨 SCU 

40 万吨聚乙烯 

50 万吨聚丙烯 

25 万吨 EVA 

198 1935 582 161 

宝丰内蒙

基地 
300 万吨 CTO 

150 万吨聚乙烯 

165 万吨聚丙烯 
478 3500 469 97 

 

来源：宝丰能源网站，环境评估报告，国金证券研究所 

国内首家采用大连物化所三代工艺，原材料成本进一步下行。不同于前两代 DMTO 工艺，
三代工艺不需要设单独的副产碳四及以上组分的裂解单元，通过对反应器和工艺过程的创
新可以大幅降低甲醇单耗。2020 年大连物化所的三代工艺通过了中试考核，甲醇转化率
99.06%，乙烯和丙烯的选择性 85.90 wt%，吨烯烃（乙烯+丙烯）甲醇单耗为 2.66 吨，而
未来规模化工业装置有望将吨烯烃的单耗降至 2.62-2.66 吨。公司内蒙 300 万吨烯烃装置
采用大连物化所三代工艺，规模提升后大幅降低了资本强度，单耗的下降带来的成本节约
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将大幅提升公司内蒙基地的成本竞争力。 

叠加内蒙地区的区位优势，煤炭运输成本有望进一步实现节约。公司宁东基地烯烃产品主
要以外购原料煤和动力煤为主，其中大部分原料来自于内蒙采购，而此番在内蒙进行基地
建设，更为贴近原材料基地，可以大幅降低煤炭运输成本。 

综合来看，①内蒙基地的规模效应，人工及摊销折旧成本大幅下降；②内蒙的先进工艺优
势，原料单耗大幅下降；③内蒙原材料采购优势，原料入场成本大幅下降，综合测算，以
2022 年公司的原料价格来看，内蒙的烯烃单吨成本有望较宁东地区下行约 930 元/吨，若
内蒙基地延续公司的高效管理机制和产能利用效率，内蒙的烯烃成本优势将提升至 1000
元/吨以上。 

图表19：公司内蒙基地单吨烯烃成本有望较宁东基地大幅下降（元/吨） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所测算 

2.3、碳中和有望加大行业成本差距，煤制烯烃具有长期的竞争优势 

油头裂解占据聚烯烃行业的大头，是烯烃行业的主流定价工艺。在我国烯烃的生产方式种
类相对较多，从大的方向上有油头、气头和煤头工艺，不同聚烯烃的工艺占比有明显不同，
由于我国的资源禀赋差异，使用煤作为原料进行化工产品生产可以从本质上减少原油和天
然气的进口依赖度，煤制烯烃产能在过去 10 年左右的时间发展相对较快，产能占比有所
提升，目前在聚丙烯和聚乙烯生产工艺占比已经分别达到了 26%和 18%，但在聚烯烃的产
能中仍以油头烯烃工艺占据主导，仍然是聚烯烃行业的主流定价工艺。 

图表20：聚丙烯的生产工艺占比  图表21：聚乙烯的生产工艺占比 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

伴随 PDH 新增产能的逐步释放，聚丙烯自给能力大幅提升，但聚乙烯产品仍然有较高的进
口依赖度。我国聚烯烃前期自供程度相对不高，产品需要依赖进口，但是伴随国内新建项
目不断投放，聚丙烯的进口依赖度大幅下降，至 2022 年，聚丙烯的进口依赖度已经降低
至 6%，但聚乙烯产品的进口依赖度仍然保持相对较高水平，2022年的进口依赖度约为 34%，
在国内仍然有一定的供给缺口。 
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图表22：聚丙烯的进口依赖度大幅下降（万吨）  图表23：聚乙烯的进口依赖度相比聚丙烯较高（万吨） 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

烯烃行业前期规划产能部分开始落地，行业供给逐步增多，聚丙烯未来将逐步呈现出一定
的产能过剩状态。从化工行业今年的运行状态来看，经历过 2018-2020 年的行业低谷，2021
年开始化工行业的盈利水平获得了大幅提升，近两年的高盈利水平使得较多企业进行较大
规模的项目投资，化工行业固定资产投资额同比大幅提升，经过 2 年左右的建设期，化工
行业的产能开始获得逐步释放，聚烯烃行业尤为明显。 

根据目前的统计情况看，我国规划的聚烯烃产能相对较多，其中多数以油头和气头产能为
主，由于聚丙烯相较于聚乙烯有 PDH 路线可以布局，相比新增产能更多，伴随产能逐步落
地，有望形成完全自供后，形成对外输出；相比之下聚乙烯的新增产能相对较少，且原本
的产品自给率较低，伴随新增产能的释放，聚乙烯的供给提升后，预计将形成市场结构性
差异：在常规大宗产品型号上形成宽松供给，但在高端产品领域依然有较高的进口依赖。 

图表24：化工行业前期盈利较好，有较多投建项目逐步释放 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

根据聚乙烯和聚丙烯的行业规划产能统计，未来 3 年行业的新增产能有望分别超过 1400
万吨和 2400 万吨，是产能规划集中释放期，但考虑到自 2022 年下半年开始，化工行业的
盈利能力开始出现较大程度上的下落，新建项目的资金需求相对较大，其中会有部分规划
难以落地或者推迟，预计行业短期需要经历一个产能消化的阶段，竞争压力将有一定程度
的提升。 
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图表25：聚丙烯产能及需求预测情况（万吨）  图表26：聚乙烯产能及需求预测情况（万吨） 

 

 

 

来源：卓创资讯，金联创，隆众资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，金联创，隆众资讯，国金证券研究所 

新增产能仍然以油头和气头产能为主，行业定价工艺并未发生改变。虽然我国相比于海外
具有比较明显的煤化工发展基础和优势，也形成了较多煤制烯烃产能，但受到国内能耗指
标和碳排放的要求限制，煤制烯烃的有效新增产能相对较少，在新增产能中占比较低，因
而在行业运行过程中，最终烯烃仍然为油头工艺定价，在产品供给充裕阶段，油制烯烃的
成本是关键的参考因素。 

图表27：2023 年聚丙烯新增产能的工艺分布  图表28：2023 年聚乙烯新增产能的工艺分布 

 

 

 

来源：卓创资讯，金联创，隆众资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，金联创，隆众资讯，国金证券研究所 

相比油头烯烃，煤制烯烃行业具有长期的成本优势，有望维持基础的盈利空间。历史上的
各种工艺的价差情况看，煤制烯烃长期具有低成本优势，除少数时间外，煤制烯烃工艺一
直具有最高的产品价差空间，在常规状态下处于烯烃生产成本曲线的最左端，具有非常明
显的成本竞争优势。 
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图表29：各类工艺生产烯烃的价差变化情况（元/吨） 

 

来源：Wind，国金证券研究所（此处为行业价差） 

从历史的变化情况看，历史上短暂的煤制烯烃价差贴近油制烯烃，皆是油-煤价格比位于
极低的历史范围：①2020 年 3 月开始，全球疫情大幅影响经济，布伦特原油价格急速下
行，跌破 20 美元/桶，极端低价导致油煤价格比处于极低区间；②2021 年夏季持续高温
干旱，导致煤炭消耗量提升，进入四季度国内能源供给紧缺，煤炭价格开始持续大幅提升，
油煤价格比再次进入低值区间；③2022 年四季度，国内疫情持续影响经济，海外需求不
振，原油价格持续阴跌，但煤炭价格维持高位，导致油煤价格比震荡进入低位。从历史的
情况，在烯烃生产的三种工艺中，常规状态下，煤制烯烃的成本优势高于 PDH 工艺，进一
步高于油头工艺。 

图表30：煤、油、气的价格变动情况（元/吨） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

聚丙烯新增产能相对较多，未来竞争压力有望提升，煤制烯烃产品价格相对均衡，相较于
PDH 工艺有望持续维持更好的盈利空间。丙烯相较于乙烯拥有油、气、煤三种主流工艺，
而其中 PDH 工艺审批限制相对较低，生产工艺成熟，因而国内多年来持续有较多布局产能，
而由于 PDH 工艺生产的终端产品主要以丙烯为主，因而导致丙烯及下游聚丙烯产品的供给
增长更快，产品自给率更高。对比之下，煤头工艺终端产品相对均衡，其相对竞争优势有
望进一步凸显。 

从历史情况看，疫情前聚乙烯的价格相对于高于聚丙烯，但后期由于疫情短期影响了居民
的消费结构，聚丙烯需求支撑较好，价格逐步向聚乙烯贴近，甚至短期有高于聚乙烯的情
况，而伴随疫情影响逐步减弱，可以看到 2023 年以来，虽然终端需求支撑明显不足，但
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聚乙烯和聚丙烯走势出现明显差异，预期未来聚乙烯和聚丙烯的价格差异将逐步回归疫情
前的水平，未来伴随新增产能的进一步释放，聚乙烯的相对优势将有望进一步提升，煤制
烯烃相比于 PDH 工艺的优势有望加大。 

图表31：聚乙烯 2022年下游应用占比  图表32：聚丙烯 2022年下游应用占比 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表33：疫情影响了居民消费结构，聚丙烯和聚乙烯价格呈现阶段性差异 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

煤制烯烃新建产能审批仍然持续受限，低成本工艺具有较好的护城河。从目前的行业新增
产能来看，相比于其他的生产工艺，煤制烯烃的煤耗量相对较多，新产能审批不仅需要是
先进工艺，耗用大量煤指标或者用能指标，同时需要辅助提供碳排放的相关解决办法，行
业新增产能设置的壁垒较高。行业整体低成本扩充产能较为困难，未来即使进入产能充裕
阶段，边际成本定价状态下，低成本生产工艺依然具有相对较好的竞争优势。 

未来碳减排或碳税将有望进一步拉大煤制烯烃行业内部的成本差异，低成本的竞争优势有
望进一步放大。根据目前新能源发展情况看，在化工材料和供能段，对于多数基础化工产
品而言，碳减排的措施在开始阶段会一定程度上提升处理成本，但碳减排结合碳税将在极
大程度拉大煤化工内部的竞争差距，先进工艺和落后产能一正一负的碳税收益，将有望在
未来扩大行业内部的竞争差异，公司的成本优势有望在未来进一步放大。 
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三、依托焦煤布局稳定焦化业务盈利，多维度提升利润缓冲垫 

3.1、焦炭行业短期依然供给充足，行业盈利相对承压 

焦煤行业竞争激烈，需求支撑不足，产能过剩依然存在。焦炭是下游金属冶炼，尤其是钢
铁冶炼行业的重要原材料，伴随我国房地产和基建行业的持续成长，焦炭行业在改革开放
后的 35 年内获得了持续的发展，供给端进行了快速的产能扩充，需求端伴随国家和民生
建设快速增长；但是近几年可以明显看到，下游需求增速明显放缓，伴随近两年产能逐步
提升，产能利用率开始逐步下行，产能过剩状态再次出现，行业竞争相对激烈，目前看供
需状态好转还需要持续的产能出清。 

图表34：焦炭产能快速提升后进入供给过剩状态  图表35：焦炭下游需求增长略有放缓 

 

 

 

来源：卓创资讯，Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

焦炭行业经历了一段时间的产能出清，但仍未完全解决产能过剩问题。伴随我国基建和房
地产发展，前期的焦炭产能建设速度过快，导致行业过于分散，装置水平参差不齐，产能
过剩较为严重，自 2016 年焦炭行业十三五规划开始，焦炭行业就开始逐步落后产能淘汰，
自 2017 年以来，产能开始呈现下行趋势，伴随着产能逐步出清，行业产能利用率也有逐
步提升，但近两年来，受到疫情等因素影响，焦炭行业产出清稍有停滞，从政策上看，国
家层面，焦炭行业着重进行的减排降耗，结构升级，产能出清的相关要求已经逐步下沉至
地方。 

图表36：“碳中和”和“落后产能出清”依然是焦炭行业供给端改善的核心驱动力 

发布时间 政策文件 相关内容 

2016.1 
焦化行业“十三五”发展

规划纲要 

“十三五”时期，焦化行业将淘汰全部落后产能，产能满足准入标准的比达 70%以上。优质炼

焦煤配比降低 4%(保持焦炭质量不降低);炉煤气利用率达到 98%以上，水循环率达到 98%以上，

吨焦耗新水降至 1.5 吨以下;化解过剩产能 5000 万吨； 

2018.7 
打赢蓝天保卫战三年行动

计划 

重点区域严禁新增钢铁、焦化、电解铝、铸造、水泥和平板玻璃等产能；严格执行钢铁、水

泥、平板玻璃等行业产能置换实施办法；加大落后产能淘汰和过剩产能压减力度；重点区域

加大独立焦化企业淘汰力度，京津冀及周边地区实施“以钢定焦”，力争 2020 年炼焦产能与

钢铁产能比达到 0.4 左右； 

2019.11 
产业结构调整目录（2019

年本） 

炭化室高度小于 4.3米焦炉（3.8 米及以上捣固焦炉除外）；顶装焦炉炭化室高度<6.0 米、

捣固焦炉炭化室高度<5.5 米，100 万吨/年以下焦化项目；热回收焦炉捣固煤饼体积<35 立方

米，企业生产能力<100 万吨/年（铸造焦<60万吨/年）焦化项目；半焦炉单炉生产能力<10

万吨/年，企业生产能力<100 万吨/年焦化项目属于限制类； 

2020.6 焦化行业规范条件 

《产业结构调整指导目录（2019 年本）》发布前建设的顶装焦炉炭化室高度须≥4.3米，捣

固焦炉炭化室高度须>3.8 米；发布后建设的顶装焦炉炭化室高度须≥6.0 米，捣固焦炉炭化

室高度须≥5.5 米； 
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2021.1 
焦化行业“十四五”发展

规划纲要 

焦化生产企业全部达到《焦化行业规范条件》要求，进一步化解过剩产能，提高工艺流程和

技术装备水平，大幅提高产业集中度，实现强强联合高效集约化发展。持全流程系统优化理

念，开展清洁生产，源头控制污染物产生，到 2025 年焦化废水产生量减少 30%，氮氧化物和

二氧化硫产生量分别减少 20%；优化固体废弃物处理工艺，固体废弃物资源化利源率提高 10%

以上； 

2021.11 

中共中央、国务院关于深

入打好污染防治攻坚战的

意见 

坚决遏制高耗能高排放项目盲目发展，严把高耗能高排放项目准入关口，严格落实污染物排

放区域削减要求，对不符合规定的项目坚决停批停建。依法依规淘汰落后产能和化解过剩产

能。推动高炉－转炉长流程炼钢转型为电炉短流程炼钢。重点区域严禁新增钢铁、焦化、水

泥熟料、平板玻璃、电解铝、氧化铝、煤化工产能，合理控制煤制油气产能规模，严控新增

炼油产能； 

2022.1 
“十四五”节能减排综合

工作方案 

推广高效精馏系统、高温高压干熄焦、富氧强化熔炼等节能技术，鼓励将高炉—转炉长流程

炼钢转型为电炉短流程炼钢。推进钢铁、水泥、焦化行业及燃煤锅炉超低排放改造，到 2025

年，完成 5.3 亿吨钢铁产能超低排放改造，大气污染防治重点区域燃煤锅炉全面实现超低排

放； 

2022.1 
关于促进钢铁工业高质量

发展的指导意见 
统筹焦化行业与钢铁等行业发展，引导焦化行业加大绿色环保改造力度； 

2022.12 
关于深入推进黄河流域工

业绿色发展的指导意见 

推动宁夏宁东、甘肃陇东、陕北、青海海西等重要能源基地绿色低碳转型，推动汾渭平原化

工、焦化、铸造、氧化铝等产业集群化、绿色化、园区化发展。以黄河流域钢铁、铁合金、

焦化、现代煤化工等行业企业为重点，开展工业节能监察，加强节能法律法规、强制性节能

标准执行情况监督检查； 
 

来源：政府网站，国金证券研究所 

供给端仍有产能出清，但短时间扭转产品供需格局相对较难。根据对各省份的政策梳理情
况来看，各主要的焦炭产能省份，依然持续针对焦炭行业进行改造升级，一方面限制行业
新增产能，另一方面，针对前期的落后产加速出清。从行业发展情况来看，各地方未来的
新增产能限制将有望越来越严格，行业落后产能逐步淘汰，现有产能在未来更新换代过程
中大概率会进行减量替换，预计行业内的产能过剩状态未来仍将有改善空间，但是仍需要
时间。 

图表37：各地方省份焦炭行业的十四五规划情况 

省份 发布时间 政策文件 相关内容 

山西 2022.07 
关于推动焦化行业高

质量发展的意见 

严禁新增焦化产能，科学调控焦炭产量。加快在建、拟建大型焦化升级改造项目建设，

2023 年底前，“先立后破”分期分批关停炭化室高度 4.3 米机焦炉以及不达超低排放标

准的其他焦炉。“上大关大”原有焦炉在新项目建成具备投产条件后关停。2025 年，

全行业能耗总量和能耗强度较 2020 年实现“双下降”，焦化企业全面迈过“生存线”，力

争 30%以上企业达到“发展线”。 

截至 2021 年底，全省 4.3 米焦炉产能共 3666 万吨，其中 3221 万吨已备案“上大关

小”大型焦化项目。已“上大关小”的 4.3 米焦炉，新项目建成具备投产条件后关停，2023

年底前全部关停；未“上大关小”的 4.3 米焦炉，2023 年底前全部关停。 

内蒙古 2022.07 

内蒙古自治区坚决遏

制“两高”项目低水平盲

目发展管控目录 

乌海及周边地区严格控制新增焦化产能，总体规模控制在“十三五”水平；确需新建的

焦化项目，产能指标在区域内实行减量置换。海勃湾工业园区、蒙西高新技术工业园

区原则上不得新建重化工项目，阿拉善高新技术产业开发区巴音敖包工业园区不再新

上焦化项目。2023 年底前，乌海及周边地区焦化行业全部完成超低排放改造任务，

其他地区有序推进。 
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2021.03 

关于确保完成“十四五”

能耗双控目标若干保

障措施 

从 2021 年起，不再审批焦炭（兰炭）、电石、聚氯乙烯（PVC）、合成氨（尿素）、

甲醇等新增产能项目，确有必要建设的，须在区内实施产能和能耗减量置换。除国家

规划布局和自治区延链补链的现代煤化工项目外，“十四五”期间原则上不再审批新的

现代煤化工项目。新建高耗能项目，在满足本地区能耗双控要求的前提下，工艺技术

装备须达到国内先进水平、能源利用效率须达到国家先进标准。炭化室高度小于 6.0

米顶装焦炉、炭化室高度小于 5.5 米捣固焦炉、100 万吨/年以下焦化项目，原则上

2022，2023 年底前全部退出；符合条件的可以按国家标准实施产能置换。 

十四五期间，内蒙古计划推出焦炭限制类产能 1769 万吨，截止 2021 年，已经退出

焦炭产能 60 万吨。 

山东 

2020.05 

关于实行焦化项目清

单管理和“以煤定产”工

作的通知 

对经过核定的焦炉炭化室高度 5.5 米及以上焦化项目产能，纳入《2020 年山东省焦

化项目清单》，《清单》内的装置可以组织生产，产能可以用于置换；不在《清单》

内的焦化项目，由企业所在地市政府严肃查处，并落实“在建停建、在产停产”措施，

列入《清单》之前一律不得续建、投产。 

2021.09 
山东省“十四五”制造强

省建设规划 

“十四五”加快压减省内焦炭产能，淘汰炭化室高度小于 5.5 米焦炉及热回收焦炉，推

动炭化室高度 5.5 米及以上焦炉减量置换，推动“钢焦一体化”布局，继续实施“以钢定

焦”“以煤定产”，确保焦钢比稳定在 0.4 左右。 

河北 2022.01 
《河北省制造业高质

量发展“十四五”规划》 

推动焦化企业与钢铁产业布局同步调整，产能向钢焦一体企业聚集，保持与钢铁相匹

配的焦炭生产能力。 

十三五期间，河北省累计压减退出焦炭 3100 多万吨。 

云南 2022.01 

云南省焦化产能置换

工作方案（征求意见

稿） 

按照“消化一批、整合一批、淘汰一批”的原则，确保云南焦化产能与市场需求相匹配，

总产能控制在 1950 万吨以内。《方案》提出合规产能包括：2020 年及以前建成且

2020 年 12 月 31 日在产的炭化室高度 4.3 米及以上产能，以及 2016 年及以后经省

级公告退出产能和危险化学品生产企业搬迁改造名单内关闭或因转型升级、政策性关

停没有列入公告产能。合规产能以同时具备备案和建设项目竣工环境保护验收手续的

产能进行核实确认。《方案》提出，原则上 2024 年 12 月 31 日前完成碳化室高度

4.3 米焦炉产能置换，全省不再保留碳化室高度 4.3 米的焦炉，2025 年不再进行产能

置换工作。 

贵州 2022.11 

贵州省煤化工产业发

展规划（2019－2025

年）（2022 年修订） 

着力推进煤焦化一体化循环发展。严把焦化项目准入关，焦化项目发展要与当地电煤

保供有效衔接，要与主焦煤等资源禀赋相匹配，提高焦化企业生存力发展力。建立焦

化产业退出机制，充分利用能耗、环保、质量、安全、技术等综合标准依法依规淘汰

落后焦化产能，对规定时限批而未建的焦化项目，职能部门应依法依规处置为其匹配

的土地、环境容量、能耗等项目建设要素，有序腾出闲置的项目建设要素优先保障优

强企业。 
 

来源：政府网站，国金证券研究所 

产能过剩阶段压缩产品盈利，产品价差短时间相对承压。目前来看，自 2021 年以来，行
业的新增产逐步增多，经过 2016 年以来的产能淘汰后，行业的整体盈利获得了一定程度
的改善，但随着最近两年的新增产能逐步释放，叠加下游景气度一般，需求支撑不足，焦
炭行业受到两头积压，上游原材料价格难以向下游传导，价差持续压缩，行业整体盈利受
到较大承压。 
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图表38：焦炭产能经历 2017-2020 年淘汰后再次增长 

 

来源：Mysteel，工信部，卓创资讯等，国金证券研究所（注：年底淘汰产能计数会有所调整） 

 

图表39：需求支撑不足叠加原材料成本较高，焦炭单环节盈利能力相对较弱 

 

来源：Wind，国金证券研究所（此处考虑焦炭副产物分担部分成本，为时时价差） 

短期看下游需求有一定的改善，但长周期恢复需要时间。从历史的数据来看，下游的景气
情况在较大程度上影响焦炭行业的需求，而 2022 年，由于疫情等因素的影响，国内的终
端景气度大幅下落，钢厂的盈利能力呈现明显下降，但经过疫情的逐步修复，下游钢厂的
盈利逐步修复，开工回升，对于焦炭的需求支撑有所改善，有望带动焦炭产品盈利获得提
升。但从长周期波动情况来看，行业盈利中枢更多的取决于行业的供需情况，需求改善缓
解了短期的盈利压力，长期的周期翻转还需要等待供需结构改善。 

图表40：钢厂盈利下行抑制铁水产量  图表41：下游高炉开工影响上游焦炭开工 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：卓创资讯，Wind，国金证券研究所 

3.2、公司布局进一步完善，部分原料自给抵御行业压力 

焦化企业提升稳定盈利的关键在于上游原料。焦炭行业是典型的大宗产品，具有周期属性，
从产业链盈利的角度看，向上成本受到焦煤行业定价影响，向下受到钢铁行业景气程度影
响，因而焦炭行业的主要上市企业焦炭板块盈利也会跟随行业进行波动。由于行业产能过
剩，焦炭行业的整体盈利水平位于相对低位，能够实现较好盈利水平的企业比如美锦能源、
宝丰能源、开滦股份主要进行了上游原料的资源配套。根据开滦股份的财报披露来看，相
比于焦炭，焦煤的整体盈利能力相对更为稳定，能够极大的分散“夹心”环节的盈利风险。
能够实现焦炭产业链源头布局的企业，将构筑更好的盈利缓冲垫。 

图表42：原料自给的企业具有较好盈利空间（毛利率）  图表43：开滦股份焦化业务板块产品毛利率变化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司新增 300 万吨焦炭产能投产，焦煤自给率略有下行，后期伴随产能扩充和新项目投产，
自给率将有小幅上行。公司实现部分焦煤自供，近距离运输，就近采购，大幅降低原料成
本。公司目前拥有 720 万吨煤炭在产产能，煤矿距离焦煤产区距离较近，部分原料可以通
过皮带进行运输。伴随公司 2022 年新建的 300 万吨焦炭产能逐步投产，对于原材料的需
求量有所提升，焦煤自给率有所下行。 

公司在产业链布局方面持续改善，一方面丁家梁+甜水河煤矿的产能仍在建设，同时收购
红一和红二煤矿 240 万吨现有产能和 240 万吨在建产能的 40%权益；另一方面，公司计划
进一步提升现有煤矿的规划产能空间 100 万吨，将公司权益产能提升至 1000 万吨以上，
在现有焦炭产能不变的情况下，将有望提升焦煤权益自供率至 6 成左右的水平，而未来伴
随精煤洗出率的进一步提升，自给率还将有进一步提振。 

图表44：公司的煤炭产能持续提升 

煤矿 持股  煤种  
现有产能 

（万吨/年） 

计划产能 

（万吨/年） 

投产时间 

（计划投产） 

距工业园路

程（km）  

马莲台煤矿 100% 
气肥煤及

1/3 焦煤 
400 400 2009 年 12 月 0 

四股泉煤矿 100% 1/3 焦煤 120 120 2012 年试运行 150 

红四煤矿 100% 气肥煤 300 300 2020 年 10 月 23 

丁家梁煤矿

（+甜水河） 
100% 

气肥煤及

1/3 焦煤  
90 2024 年 10 

红一煤矿 40% 焦煤 240 240 2022 年 9 月 20 多 

红二煤矿 40% 焦煤 
 

240 2023 年 20 多 

总计   916 1102   
 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表45：公司新产能投产，短期煤炭自给率下行，未来将有望提升 

 

来源：Wind，国金证券研究所（自给率综合考虑精煤洗出率预估得出） 

宁东地区焦煤资源丰富，针对性生产定制焦，放大原料优势。公司借助以自产煤矿作为原
料，通过洗选实现分级利用后，生产特殊定制焦炭。在产品生产方面，一方面着重进行成
本优化，借助自身低成本的捣固焦炉，结合自身的焦煤优势，更多的利用价格更为低廉的
高挥发分弱粘煤及部分非粘结煤，实现工艺和原料的双重节约；另一方面，公司针对性的
选择特殊焦炭进行生产，虽然从总体定价上看，公司的产品单价相对于其他企业较低，但
是低成本优势可以较好维持单吨产品的盈利水平。 

图表46：焦炭的主要种类和要求 

分类  高炉焦 铸造焦 铁合金焦 气化焦 电石焦 

要求 

有一定的块度

且均匀，灰分硫

分低，反应性适

当，强度高，反

应中提供热源、

还原剂和支撑

料柱的疏松骨

架 

块度大，反应性

低，气孔率小，

灰分硫分低，强

度高，提供热

源，支撑料柱的

疏松骨架和供

碳 

固定碳高，灰分介

于 13%-15%，其

中氧化铝含量低

于 32%，气孔率

和反应性高，常温

粉末电阻

率>2000m，强度

较高（M40≥

56%，M10≤

12%-14%，多用

高挥发分烟煤 

反应性高，强度

较高（M40 在

60%-70%），

灰分较低（应小

于 15%），灰

熔点高

（ST>1250℃

），一般多以气

煤为主的配合

煤或单种气煤

炼制 

固定碳高

（应>84%），

灰分低，反应性

高，电阻率大，

焦炭水分小，硫

<1.5%，磷

<0.04%。 

 

来源：焦化技术智库，国金证券研究所 
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图表47：焦炭下游应用占比  图表48：公司焦炭售价相对较低，但单吨盈利维持较好 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

近距离进行原料采购，巩固低成本优势。宝丰能源地处宁东地区，包括公司在内的主要煤
矿以生产 1/3 焦煤和气肥煤为主，因而当地的焦煤资源较为丰富，而公司就近进行原材料
采购可以有效节约原材料的运输成本。根据各家焦煤生产企业所采购的原材料价格情况来
看，宝丰能源原材料规模化采购，特殊的地理优势助力公司实现较好的采购价格控制，公
司相较于同行业采购精煤价格明显较低。 

图表49：公司及同行业竞争对手的原材料精焦煤采购价格（元/吨） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

提升管理和运行效率，满负荷生产，释放规模效应。正如前文所述，焦炭行业的整体产能
充裕，行业的整体产能利用率也仅为 6-7 成，多数企业难以实现满负荷生产，而开工率不
足将直接导致折旧、摊销、人工成本的提升，进一步提升生产成本，降低企业的竞争力，
形成恶性循环。而公司 2022 年新建的 300 万吨产能刚刚投建，短期拉低了产能利用率，
但在过去近 10 年的时间内，公司一直长期保持高负荷生产节奏，不仅可以实现摊销折旧
以及固定费用的下降，而且可以尽最大程度实现利润的兑现，预计伴随公司季度产能利用
率的逐步修复，公司产线效率将进一步大幅提升，夯实高效生产的优势。 

钢铁行业
88%

铁合金、

电石及其
他
8%

有色金属冶

炼
3%

铸造行业
1%
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图表50：多数焦炭企业产能利用效率相对较低 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

副产物的规模化利用，进一步提升产品中枢利润空间。公司在焦化业务领域进一步配套煤
焦油综合利用产能和纯苯加氢产能。公司从 400 万吨产能提升至 700 万吨产能，公司煤焦
油产能提升 10 万吨至 40 万吨，纯苯加氢产能提升 2 万吨至 12 万吨，同时公司新建 10
万吨针状焦产能，预计将在 23 年下半年投放产能。公司周边具有较多的焦化产能，在自
身副产物充足利用的基础上，进一步通过低价外采实现产品规模化利用，提升现有装置的
利用率提升，扩充产品规模，同时降低产品的生产加工成本，为未来结合纯苯和烯烃的产
品原料进一步扩充品类创造基础。 

四、布局氢能谋求长远发展，丰富产品品类延伸发展空间 

4.1、为长远发展计，借助区域优势进行氢能布局 

从事基础化工行业的优质企业，低成本扩张是发展的关键。在大宗产品领域，供需错配会
导致明显的价格波动，具备低成本优势的企业可以具有更好利润缓冲垫，在行业低迷阶段
依旧可以实现产品盈利，在景气阶段获得更大的弹性空间。在此之上，能够不断复制这种
竞争优势是企业的提升盈利中枢的重要方式。但拉长时间看，我国经历过改革开放最开始
的飞速发展，伴随体量规模的逐步提升，需求增速开始逐步下降，整体市场并不支持供给
端持续的产能新增，叠加不断演绎变化的国际局势，新增产能的平均消化周期不断拉长。 

从目前的情况看，过去 2 年化工投资明显增多，产品盈利水平已经开始明显下行，叠加多
重外部因素，后续的化工投资强度将有望逐步开始回落，这期间仍然能够实现持续发展的
企业相对较少。 

图表51：化学原料及制品行业投资及盈利变化  图表52：化学纤维行业投资及盈利变化 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

优势赛道内实现产能扩充是多数企业面临的关键问题。在需求增速下降、海外出口呈现波
动、碳中和等多个因素影响的情况下，未来供给端的限制会越来越严格。2021 年开始，
我国提出碳达峰、碳中和政策，个别明显省份比如内蒙古对于新增项目、存量项目都有较
为严格的政策管控，虽然 2022 年以来，对于存量项目的管控更加有序，新增项目也有部
分通过，但从项目审批的政策要求看，能耗和煤指标仍然是限制项目建设的关键因素，新
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建项目不仅需要具有行业先进性，同时需要有配套指标空间和碳减排措施。 

能耗及煤指标持续限制煤化工行业新增产能，公司前瞻性开启绿氢布局。在 2030 年碳达
峰，2060 年碳中和的背景下，实现碳减排是企业未来获得持续发展的关键。公司是煤化
工行业内较早就开启绿氢布局的企业，借助公司的区位优势，可以最大限度的控制绿氢成
本。根据绿氢的生产成本来看，其核心影响成本的关键在于用电成本，因而单标方氢气的
耗电量和上游电价是关键因素，因而能够实现发电+电解制氢一体化配套是实现绿氢降本
的首要因素，同时伴随电解工艺优化的进一步实现用电单耗的下降，可以进一步实现低成
本配套。而在中国能够实现规模化一体化布局的区域相对有限，公司基地位于宁夏和内蒙
地区，具有相对较好的区位优势实现低成本的绿氢布局。 

图表53：预期未来绿氢单方制备成本将有望有大幅下行空间（元/标方） 

 

来源：Wind，国金证券研究所测算 

宁夏基地较早开始布局绿氢项目，静待技术成熟后进一步扩大规模。公司宁夏地区发展相
对成熟，建设时间相对较早，基本处于规模项目的落地兑现阶段。而公司的关联企业具有
长期大规模布局光伏发电的历史和经验，公司宁东基地贴近光伏发电端，在绿氢能源供应
维度上具有较好的基础和地理优势。而公司在 2020 年就开始规划太阳能电解水制氢项目，
建设 20 万千瓦光伏发电装置和产能为 2 万标方/小时的电解水制氢装置，至 2022 年公司
拥有 3 万标方/小时绿氢产能，所产氢气主要为公司煤气化调气进行氢气补充。但由于电
解水制氢装置和工艺仍在持续进步，电解水制氢的生产设备仍在持续提升，公司最开始采
用单套产能 1000 标方/小时的电解槽以及气化分离器、氢气纯化等装置系统，虽然为当
时最先进工艺，但规模仍然有较大提升空间，预期未来伴随电解槽规模提升和工艺优化，
单方氢气的耗电量和成本将有进一步的改善和优化空间。公司宁夏基地短时间内暂时没有
较为明确的项目限制，可以等到绿氢工艺和设备逐步成熟后，逐步提升绿氢规模。 

内蒙基地分五年进行绿氢布局，实现 40 万吨烯烃煤指标的绿氢替换。公司内蒙基地规划
建设 3*100 万吨煤制烯烃项目，已经获得煤指标 260 万吨，其余 40 万吨烯烃对应的原料
早期由外购甲醇进行补充，每年增加 5.03 亿标方绿氢进行补充，逐步实现原料全部自给。
通过进行风光制氢项目，从发电环节进行一体化布局，实现整体成本的优化。在公司布局
初期，单标方氢气的耗电量大约为 5.2kWh，而伴随规模化先进电解槽的制备，氢气耗电
量将有望向 4.3kWh 甚至更低的方向优化，最新的电解槽规模已经向 1500 标方迈进，未来
的绿氢成本有较大可节约空间。 

图表54：DMTO 新工艺有助于进一步降低碳排  图表55：公司内蒙项目实现年 631.47 万吨碳减排 

项目 
DMTO-Ⅰ 

工艺 

DMTO-Ⅱ 

工艺  

DMTO-III 

工艺  

规模（万吨） 60 60 100 

甲醇生焦率，wt% 1.8-2.0 1.5-1.6 1.5-1.6 

吨烯烃甲醇单耗 ~3.0 2.85-2.90 2.65-2.67 

吨烯烃 CO2 排放  0.189-0.210 0.149-0.162 0.139-0.150 
 

 二氧化碳排放量 内蒙项目 纯煤方案 说明  

低温甲醇洗尾气 981 1423 
 

燃料煤 235.46 446.11 锅炉烟气 

外购电折算 207.7 176.24 
空分电驱示范增加

外购电 

各加热炉 44.71 54.88 副产蒸汽过热燃气 

合计 1468.95 2100.42 减排 631.47 万吨 
 

来源：环境评估报告，国金证券研究所  来源：环境评估报告，国金证券研究所 
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未来伴随碳税逐步推广，将有望大幅提升公司内蒙基地的竞争力。可以看到相比于海外，
我国碳排放的交易价格明显相对较低，未来伴随碳减排的要求逐步提升，碳交易的范围将
进一步加大，考虑到公司内蒙基地形成了明显碳排放减少，综合碳税产生的收益，预计绿
氢的配备并不会对公司烯烃的生产成本产生较大影响。 

图表56：欧盟碳排放价额位于高位  图表57：中国北京碳排放交易价格也有提升态势 

 

 

 

来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表58：公司内蒙项目烯烃成本敏感性分析（内蒙绿氢方案较全煤方案的成本变化） 

单吨煤价/单标方氢气成本 0.7 0.65 0.6 0.55 0.5 0.45 0.4 

300 34% 29% 25% 20% 15% 11% 6% 

400 21% 17% 14% 10% 7% 3% 0% 

500 13% 10% 7% 4% 1% -1% -4% 

600 7% 5% 3% 0% -2% -4% -7% 

700 4% 2% 0% -2% -4% -7% -9% 

800 1% -1% -3% -5% -6% -8% -10% 

900 -1% -3% -5% -6% -8% -9% -11% 

1000 -3% -5% -6% -8% -9% -10% -12% 

1100 -5% -6% -7% -9% -10% -11% -12% 

1200 -6% -7% -8% -9% -11% -12% -13% 

1300 -7% -8% -9% -10% -11% -12% -14% 
 

来源：环境评估报告，国金证券研究所测算（碳交易价格以 60 元/吨计算，此处以 6500 大卡煤价计算） 

4.2、丰富产品种类，进一步向高端差异化产品进行延伸 

早期进行平台搭建，在稳定运行中逐步丰富产品品类。公司自建设以来延续布局规模化和
低成本的发展路线，着重构建稳定具有竞争力的基础平台，以把握机遇实现前期的量增发
展。可以看到公司自 2014 年布局烯烃业务以来，产品营收复合增速超过 100%，实现了规
模化低成本平台的搭建。而伴随着规模的提升，公司不仅仅在原品赛道上通过工艺、配套、
规模等方式实现进一步优化，还进一步开始布局扩充产品品类，向多种牌号的聚烯烃、苯
乙烯、EVA、针状焦等产品进行延伸，逐步降低单一产品的波动风险，扩充后端可以排列
组合的产品选择空间。 

丰富现有聚烯烃产品，研发新的牌号和产品型号，为未来升级高端聚烯烃做基础布局。公
司在烯烃布局早期以供给大宗产品牌号为主，快速实现产品销售，伴随公司不断进行产品
规模扩大，公司可以有精力进行一步实现产品结构性升级，每年公司都持续进行研发投入，
布局新的牌号和种类，未来将有望向高端聚烯烃领域进一步拓展。 
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图表59：公司持续在聚烯烃领域加大研发布局新品 

年份 聚烯烃新品研发 申请专利 聚烯烃研发费用（百万元） 

2022 年 

开发了 5 个聚烯烃新牌号产品，分别是 DFDA-9047、DFDA9047H、

HP-500L、M900 和 5502S；开展了 19 个牌号聚烯烃产品熔融指数

稳定性攻关，实际生产的 8 个牌号的熔融指数稳定性均有提升，其中

聚乙烯 HD6081H、聚乙烯 TRB432、聚丙烯 L5E89 熔融指数稳定性

较历史值分别提升 17.97%、27.92%、28.57%；完成聚乙烯膜料 9047、

铬系小中空 5502S 及聚丙烯均聚注塑料 HP500L、注塑透明料 

K4912 等 11 个新产品技术储备工作 

新增授权专利 49 

项，累计授权专利 

157 项 

64.41 

2021 年 

成功开发了聚丙烯高熔指、薄壁注塑、高端聚乙烯产品，如中熔共聚 

K8009、高熔共聚 K7726H、开口线性 7042H、薄壁注塑 M600E 等

新牌号产品，成功试产出茂金属聚乙烯 M3506RTI、M6040 及 M2310 

三个牌号 

新增授权专利 26 

项，发明专利 1 项 
45.79 

2020 年 

开发包括高熔指纤维料、熔喷料、薄壁注塑料、小中空料、供水管材

料、高强度膜料等 9 个专用料产品，专用料比例达到 57%，其中高

强度膜料可用于重包装膜的收缩膜，能够实现对高端进口产品的替代；

与中科院北京化学研究所就《高熔体聚烯烃产品开发与研究项目》和

《透明和热封膜丙丁共聚物关键技术开发及产业化应用研究项目》进

行合作研究 

新增授权专利 35 

项 
25.70 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

丰富乙烯下游产品链条，构建 EVA 产品线。EVA，即乙烯-醋酸乙烯共聚物，根据 VA 含量
不同，被广泛应用于光伏料、封装胶膜、热熔胶、电缆料等领域。EVA 的产品供需结构相
对较好，需求具有持续成长动力有利于消化行业新增产能。伴随光伏需求不断提升，EVA
的需求保持较高的成长空间。而 EVA 虽然有较多产能布局，但目前依然高度依赖产品进口，
且下游仍有持续较高的产品需求增速，产品具有空口替代空间和产能消化空间。 

公司立足聚烯烃产品差异化、高端化发展方向，将产业链向下延伸，陆续布局 EVA 产能。
其中宁东三期烯烃项目包含 25 万吨/年 EVA 产能，预计于 2023 年下半年投产，未来预计
宁东四期烯烃项目也将规划 25 万吨/年 EVA 产能，全部投产以后公司 EVA 产能将达到 50
万吨/年。公司使用 Lyondellbasell 管式法高压聚乙烯技术进行生产，可生产 VA 含量 30%
以内的 EVA 产品，公司在布局 EVA 的同时进一步向上游原材料醋酸乙烯进行延伸布局，延
续公司低成本和规模化的发展思路，实现最大可能的成本管控。 

图表60：EVA 需求持续提升（万吨）  图表61：EVA 下游应用占比 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

结合公司产业链，向下游延伸苯乙烯、针状焦等产品，一定程度上提升产品附加值。公司
同时兼具焦化和气化生产环节，结合自身及周边区域的副产物形成粗苯加工的规模化布局，
进一步向下游延伸苯乙烯产品，基本实现原材料自给，同时为后续进行 ABS、PS 等材料延
伸做好平台搭建。另一方面，公司延伸焦化副产物沥青下游，进一步布局针状焦产能，提
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升产业链的产品附加值，扩充产品品类。 

图表62：苯乙烯的下游应用占比  图表63：苯乙烯逐步降低进口依赖 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表64：结合自身产业链延伸下游产品提升附加值 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

五、投资建议 

烯烃业务：具有成本优势和成长空间。 

① 现有产能具有明显的成本优势：常规状态下，煤头工艺相较于油头工艺和气头工艺具
有明显优势，而公司相比于其他的煤制烯烃生产企业仍然有明显的相对优势，因而公
司能够具有相对较高的烯烃盈利空间； 

② 新增产能进一步强化成本优势：公司新增宁夏项目配套 C2-C5 副产物利用环节，进一
步节约成本；而内蒙项目采用 DMTO 三代工艺，单耗下行明显，结合规模和区位优势，
成本进一步大幅节约； 

③ 具有较好的成长空间：公司现有 120 万吨烯烃，未来将新增至少 400 万吨产能，2025
年全部释放，具有大的成长空间；同时公司配套绿氢产能，将进一步为公司未来进一
步提升产能和扩充产品品类提供发展基础。 

焦炭业务：大方向跟随行业承压，提升煤炭自给程度降低压力。 

公司的焦炭业务逐步发展完善，行业受到宏观情况影响，短期需求不振，新增产能需要消
化，焦煤-焦炭盈利压缩，公司提升 100 万都焦煤产能，提升煤炭自给率，降低行业风险。 

预估公司 2023-2025年实现营业收入 330.77、388.90、609.75亿元，实现归母净利润 80.51、
95.31、158.10 亿元，EPS 分别为 1.10、1.30、2.16 元/股，当前股价对应估值分别为 12、
10、6 倍 PE，考虑到公司明年的估值水平相对较低，公司未来具有持续的竞争优势和成长
空间，仍然给与“买入”评级。 

 

煤焦油

粗苯

乙烯

沥青

醋酸

针状焦焦煤

原煤

醋酸乙烯 EVA

苯乙烯
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六、风险提示 

原材料价格剧烈波动风险：公司主要原材料为煤炭，烯烃产品主要跟随原油价格进行波动，
若煤/油价格比大幅提升，公司的成本压力将有提升，产品盈利将受到承压； 

终端需求恢复不达预期风险：公司两大核心业务板块分别为焦炭和烯烃，下游受到基建房
地产和消费领域影响较大，若今年需求恢复速度较慢，需求支撑不足，将压制行业盈利修
复，影响公司的利润空间； 

行业竞争加剧风险：由于过去疫情、政策等因素影响，产能释放推迟，后续有焦炭和烯烃
新增产能，行业竞争加剧将带动产品盈利承压； 

政策风险：公司属于典型的煤化工企业，火电是主要的电力供应之一，若天气的意外因素
影响电力需求，政策可能对工业用电量及成本产生影响；同时煤化工的项目受到行业影响
较大。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1 5,928 2 3,300 2 8,430 3 3,077 3 8,890 6 0,975  货币资金 3,087 1,451 2,158 2,747 3,212 5,007 

增长率  46.3% 22.0% 16.3% 17.6% 56.8%  应收款项 582 495 286 371 425 650 

主营业务成本 -8,745 -13,466 -19,084 -21,637 -25,470 -39,393  存货 803 940 1,348 1,482 1,744 2,159 

%销售收入 54.9% 57.8% 67.1% 65.4% 65.5% 64.6%  其他流动资产 391 445 705 886 950 1,188 

毛利 7,183 9,834 9,346 11,440 13,420 21,582  流动资产 4,864 3,331 4,497 5,486 6,332 9,003 

%销售收入 45.1% 42.2% 32.9% 34.6% 34.5% 35.4%  %总资产 12.8% 7.5% 7.8% 8.3% 9.4% 10.4% 

营业税金及附加 -211 -352 -412 -480 -564 -884  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.3% 1.5% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%  固定资产 27,711 31,974 43,002 54,531 54,610 70,715 

销售费用 -537 -60 -72 -83 -97 -152  %总资产 72.7% 72.1% 74.7% 82.2% 80.9% 81.8% 

%销售收入 3.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  无形资产 4,931 5,732 5,850 6,050 6,292 6,491 

管理费用 -517 -598 -676 -794 -933 -1,463  非流动资产 33,241 41,042 53,082 60,890 61,195 77,484 

%销售收入 3.2% 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%  %总资产 87.2% 92.5% 92.2% 91.7% 90.6% 89.6% 

研发费用 -100 -133 -151 -182 -214 -335  资产总计 3 8,105 4 4,374 5 7,578 6 6,375 6 7,527 8 6,487 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%  短期借款 1,808 3,019 3,774 5,247 3,245 6,599 

息税前利润（EBIT） 5,818 8,692 8,035 9,902 11,611 18,746  应付款项 2,754 2,941 5,864 6,219 6,920 10,510 

%销售收入 36.5% 37.3% 28.3% 29.9% 29.9% 30.7%  其他流动负债 1,074 2,016 1,880 2,160 2,548 4,078 

财务费用 -300 -259 -234 -615 -612 -489  流动负债 5,635 7,976 11,518 13,627 12,713 21,188 

%销售收入 1.9% 1.1% 0.8% 1.9% 1.6% 0.8%  长期贷款 4,678 4,361 10,912 12,912 8,912 6,912 

资产减值损失 -1 -2 0 0 0 0  其他长期负债 1,892 1,347 1,274 1,578 1,779 2,121 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 12,205 13,684 23,704 28,116 23,404 30,220 

投资收益 4 0 0 0 0 0  普通股股东权益 25,900 30,690 33,875 38,259 44,124 56,267 

%税前利润 0.1% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 7,333 7,333 7,333 7,333 7,333 7,333 

营业利润 5,536 8,421 7,720 9,307 11,019 18,277  未分配利润 9,797 14,078 16,896 21,280 27,145 39,288 

营业利润率 34.8% 36.1% 27.2% 28.1% 28.3% 30.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -288 -300 -412 0 0 0  负债股东权益合计 3 8,105 4 4,374 5 7,578 6 6,375 6 7,527 8 6,487 

税前利润 5,249 8,121 7,307 9,307 11,019 18,277         

利润率 33.0% 34.9% 25.7% 28.1% 28.3% 30.0%  比率分析       

所得税 -626 -1,050 -1,005 -1,256 -1,488 -2,467   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 11.9% 12.9% 13.8% 13.5% 13.5% 13.5%  每股指标       

净利润 4,623 7,070 6,303 8,051 9,531 15,810  每股收益 0.630 0.964 0.859 1.098 1.300 2.156 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.532 4.185 4.619 5.217 6.017 7.673 

归属于母公司的净利润 4 ,623 7 ,070 6 ,303 8 ,051 9 ,531 1 5,810  每股经营现金净流 0.707 0.885 0.904 1.416 1.750 3.215 

净利率 29.0% 30.3% 22.2% 24.3% 24.5% 25.9%  每股股利 0.590 0.590 0.450 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.85% 23.04% 18.61% 21.04% 21.60% 28.10% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 12.13% 15.93% 10.95% 12.13% 14.11% 18.28% 

净利润 4,623 7,070 6,303 8,051 9,531 15,810  投入资本收益率 15.80% 19.86% 14.26% 15.18% 17.85% 23.24% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,108 1,320 1,454 1,558 2,011 2,989  主营业务收入增长率 17.39% 46.29% 22.02% 16.35% 17.57% 56.79% 

非经营收益 394 341 369 530 564 464  EBIT 增长率 19.59% 49.39% -7.55% 23.23% 17.26% 61.45% 

营运资金变动 -941 -2,243 -1,499 246 725 4,311  净利润增长率 21.59% 52.95% -10.86% 27.74% 18.39% 65.87% 

经营活动现金净流 5 ,184 6 ,488 6 ,626 1 0,385 1 2,831 2 3,574  总资产增长率 14.45% 16.45% 29.76% 15.28% 1.74% 28.08% 

资本开支 -2,574 -5,357 -9,977 -9,378 -2,317 -19,278  资产管理能力       

投资 121 41 -435 0 0 0  应收账款周转天数 0.4 0.5 0.7 0.9 0.8 0.7 

其他 0 -142 -765 0 0 0  存货周转天数 32.5 23.6 21.9 25.0 25.0 20.0 

投资活动现金净流 - 2,453 - 5,458 - 11,177 - 9,378 - 2,317 - 19,278  应付账款周转天数 19.7 12.4 10.8 10.0 10.0 10.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 577.0 370.2 339.1 341.4 385.0 389.8 

债权募资 1,336 597 8,029 3,805 -5,817 1,629  偿债能力       

其他 -2,605 -3,328 -3,560 -4,222 -4,231 -4,131  净负债/股东权益 13.12% 19.32% 36.98% 40.28% 20.27% 15.11% 

筹资活动现金净流 - 1,269 - 2,730 4 ,469 - 417 - 10,048 - 2,502  EBIT 利息保障倍数 19.4 33.6 34.4 16.1 19.0 38.3 

现金净流量 1 ,462 - 1,702 - 81 5 90 4 67 1 ,795  资产负债率 32.03% 30.84% 41.17% 42.36% 34.66% 34.94%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-01-13 买入 17.04 N/A 

2 2022-03-11 买入 17.17 N/A 

3 2022-04-19 买入 16.08 N/A 

4 2022-08-10 买入 13.83 N/A 

5 2022-09-21 买入 13.71 N/A 

6 2022-10-28 买入 12.75 N/A 

7 2023-03-10 买入 15.84 N/A 

8 2023-04-21 买入 14.03 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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