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新型煤化工产业集群龙头，资源属性强化竞争力 
■新型煤化工龙头，持续降本：公司是最早入驻宁东能源化工基地的骨干企

业之一，是典型的煤基多联产循环经济示范企业。主营业务包括烯烃产品、

焦化产品、精细化工三大分部。2015 聚烯烃投产抓住烯烃景气大周期，营收、

利润规模迅速增长。2018 年公司焦化产品、聚烯烃、精细化工营业收入占主

营比例约为 43.2%、42.5%和 14.3%，毛利占比约为 47.6%和 39.1%和 13.3%。

2019H1 焦化产品和聚烯烃营收分别提升至 48.7%和 46.2%。公司 2019 上半年

上市后提前偿还银行借款 21.14 亿，提前赎回公司债券 19 亿，合计减少有息

负债 40.14 亿，年节省利息 2.5 亿以上。MTO 双烯收率提升 0.51pct 至 33.7%，

甲醇、电、汽成本成本共降低约6084 万元，持续降本增效潜力较大。 

■煤制烯烃发展适应国情，公司兼具三大优势：2018 年我国 PE 和 PP 消费量

约 2833/2389 万吨，进口依存度为 49.5%/13.7%。居于我国富煤、贫油的资

源属性，煤制烯烃比例有待提升。相比于外购甲醇制烯烃产能，煤制烯烃一

体化程度更高，更具成本优势。公司发展煤-焦炭-甲醇-烯烃的产业集群适应

国情，具备以下优势：1）地域优势。所处宁夏宁东能源化工基地，享有煤

炭供应充足，成本优势显著。2）高度一体化优势。原料煤自给 50%以上且

逐步提升，盈利能力优于同行。3）进化优势，项目投资额和人工成本较低，

上市后融资能力上升，具备长期研发投入和工艺开发的有利条件。 

■煤炭自供全面提升，二期、三期加快推进：据中报，设计产能 240 万吨的

红四煤矿和 60 万吨的丁家梁煤矿分别计划今年 10 月和年底投产，提升自供。

二期焦炭气化制 60 万吨烯烃项目预计 2019 年底全部投产。可新增 PE、PP

产能各 30 万吨；新增甲醇产能 220 万吨；新增煤炭产能 300 万吨，形成新的

利润增长点。公司全力推三期烯烃项目建设，包括“年产 180 万吨烯烃、90

万吨聚乙烯、90 万吨聚丙烯、600 万吨甲醇、70 万吨精细化工”。公司总体

规划建成烯烃 300 万吨、聚乙烯 150 万吨、聚丙烯 150 万吨、甲醇 1000 万吨、

焦炭 400 万吨、精细化工产品 135 万吨、原料煤 810 万吨，远期成长空间较

大。 

■投资建议：预计公司 19-21 年 EPS 为 0.57/0.89/0.99 元；给予增持-A 的

投资评级，6 个月目标价为 12.4 元，对应 PE 22/14/12 倍。 

■风险提示：煤、原油价格大幅波动，项目投产进度不及预期等。 
  

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 12,300.7 13,052.3 14,357.5 23,689.9 26,295.8 

净利润 2,923.4 3,695.5 4,160.3 6,493.4 7,283.7 

每股收益(元) 0.40 0.50 0.57 0.89 0.99 

每股净资产(元) 1.56 1.87 2.50 3.39 4.38 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 25.6 20.2 18.0 11.5 10.3 

市净率(倍) 6.5 5.5 4.1 3.0 2.3 

净利润率 23.8% 28.3% 29.0% 27.4% 27.7% 

净资产收益率 25.5% 27.0% 22.7% 26.1% 22.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 19.9% 25.1% 24.1% 36.5% 40.9% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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1. 新型煤化工龙头，产业集群快速发展 

公司成立于 2005 年，地处国家级宁东能源化工基地核心区，是宁东能源化工基地的重

要组成部分，也是最早入驻宁东能源化工基地的骨干企业之一。公司秉持绿色发展理

念，大力推进科技创新，努力创建绿色低碳循环经济产业链，积极推动“资源节约、

环境友好”型社会建设。通过集成国际国内一流的技术及装备，形成了“煤、焦、气、

化、油、电”多联产循环经济产业链，实现了煤炭资源由燃料向化工原料的转变及清

洁、高效利用，是典型的煤基多联产循环经济示范企业。 

公司实际控制人为党彦宝，现持有宝丰集团 95.59%的股权，为宝丰集团的控股股东。

党彦宝直接持有公司55,200万股股份，通过宝丰集团间接持有公司260,847万股股份，

通过东毅国际间接持有公司 200,000 万股股份，合计控制公司 516,047 万股股份，占

公司总股本的 78.19%，系公司实际控制人。 

图 1：公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书 

公司主营业务为现代煤化工产品的生产与销售。主营业务分为三个分部，即烯烃产品分部、

焦化产品分部、精细化工产品分部。（1）烯烃产品分部，主要生产聚乙烯、聚丙烯及烯烃副

产品；（2）焦化产品分部，主要生产焦炭及煤焦化副产品；（3）精细化工产品分部，主要生

产粗苯加氢精制产品、煤焦油深加工产品、碳四深加工产品。已形成产能包括 510 万吨/年

煤炭开采、1000 万吨/年选煤、400 万吨/年焦碳、170 万吨/年甲醇、30 万吨/年聚乙烯、30

万吨/年聚丙烯、30 万吨/年煤焦油加工、10 万吨/年粗苯加氢、20 万吨/年碳四加工、9 万吨

/年碳四异构，以及配套的动力站、污水处理及物流运输设施等。二期项目即将投产：据中报

公告，240 万吨的红四煤矿和 60 万吨的丁家梁煤矿分别计划 2019 年 10 月和年底投产，提

升自供。二期焦炭气化制 60 万吨烯烃项目，引进更为先进的工艺技术，实现产品的高端化，

预计 2019 年底全部投产。其中烯烃装臵将于今年 8 月份投产，甲醇装臵年底投产。届时将

新增 PE、PP 产能各 30 万吨；新增甲醇产能 220 万吨；新增煤炭产能 300 万吨，进一步提

升公司核心竞争力，形成新的利润增长点。 

公司以煤炭开采为基础，通过煤炭洗选加工生产精煤；精煤经焦化生产焦炭，并副产焦炉煤

气；焦炉煤气经逐级净化分离出硫磺、硫磺铵、煤焦油、粗苯后，形成净焦炉气。将焦炉气

氢多碳少、煤制气碳多氢少的特点有机结合生产甲醇，甲醇通过 DMTO 工艺生产乙烯和丙烯，
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再通过聚合反应生产聚乙烯、聚丙烯，并副产碳四、碳五。煤焦油经深加工生产改质沥青、

工业萘、蒽油、洗油、轻油、酚油；粗苯经加氢精制生产石油级纯苯、混苯、二甲苯、重苯、

非芳烃；碳四经深加工生产 MTBE、1-丁烯、重碳四，重碳四经异构装臵生产 MTBE、丙烷。 

图 2：公司煤基新材料循环经济产业链 

 
资料来源：公司公告 

聚烯烃和焦炭产品贡献主要收入和利润。2018 年公司焦化产品、聚烯烃、精细化工营业收

入占主营比例约为 43.2%、42.5%和14.3%，毛利占比约为 47.6%和 39.1%和13.3%。2019H1

一期项目产能释放，生产 PE 18.11 万吨、PP 16.54 万吨、焦炭 227.81 万吨，同比分别增

长 16.9%、20.4%、10.6%。焦化产品和聚烯烃营收分别提升至 48.7%和 46.2%。 

图 3：公司主营收入占比  图 4：公司 2018 年主营毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

抓住景气周期，营收、利润规模快速增长。公司烯烃项目于 2015 年初正式投产，在此之前

业务集中在焦炭和煤焦油精细化工产业，盈利水平受煤价影响较大。2015 聚烯烃投产抓住

烯烃景气大周期，营收、利润规模迅速增长。2018 年公司实现营业收入 130.5 亿元，同比

增长 6.11%；实现归母净利润 40.0 亿元，同比增长 26.4%。2019 年上半年实现营收 65.2

亿，同比增长 9.7%；归属母净利润 18.9 亿，同比增长 38.1%。 

现金流良好、ROE水平较高、下一轮资本开支高峰预计 2021 年左右。公司上一轮资本开支

高峰集中在 2010-2013 年，资产负债率长期在 65%以上，2015 年烯烃投产后现金流大幅好

转。公司 2019 年 5 月成功上市，提前偿还银行借款 21.14 亿，2019 年 7 月提前赎回公司债

券 19 亿，合计减少有息负债 40.14 亿。2019 年下半年二期项目计划投产，现金流水平继续

提升。三期项目 2021 年预计进入建设高峰，包括烯烃 180 万吨/年、聚乙烯 90 万吨/年、聚
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丙烯 90 万吨/年、甲醇 600 万吨/年、精细化工产品 57 万吨/年。 

图 5：公司营收及增速  图 6：公司利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

图 7：资本开支与现金流  图 8：投资回报率 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

2. 煤制烯烃成本优势显著，烯烃长期盈利稳定 

2.1. 我国烯烃缺口较大，目前生产路线以油为主 

我国乙烯和丙烯当量缺口分别约 2377 万吨和 870 万吨。据中石化经研院统计，2018 国内乙

烯当量消费量约和 4218 万吨，同比增长 9%；2018 年我国乙烯产能 2550 万吨，同比增长

7.9%，产量 1841 万吨，同比增长 1%；乙烯当量缺口约 2377 万吨。从进口形态看，2018

年聚乙烯（PE）净进口量 1541 万吨乙烯当量，同比增长 34%；乙二醇进口量 607 万吨乙

烯当量，同比增长 12%。 

中国化工报数据，2018 年我国丙烯当量消费量 4010 万吨，增速约 7%。丙烯产能为 3483

万吨，同比增长 5.5%，产量 3140 万吨，同比增长 9.2%；当量缺口约 870 万吨。 

图 9：乙烯产能产量及同比   图 10：丙烯产能产量及同比 

 

 

 

资料来源：中石化经研院，wind，安信证券研究中心  资料来源：隆众，wind，安信证券研究中心 
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乙烯丙烯下游用途广泛，涉及吃穿住行全方面，与经济紧密相关。目前国内消费结构以聚烯

烃形态为主，PE 和 PP 分别占乙烯和丙烯当量消费比例约 62%和 66%。PE 应用领域集中

在包装、农业、建筑和电线电缆等方面。PP 应用主要集中在汽车、家电、建筑的注塑、薄

膜与拉丝塑编等领域。 

IHS 2018 年预测，2019-2022 年，全球对乙烯和丙烯的需求预计增长分别为 600 万吨/年和

500 万吨/年；预计我国乙烯和丙烯需求增长 300 万吨/年和 250 万吨/年，需求增速放缓至 5%

左右。亚化咨询预测，2023 年中国乙烯和丙烯当量需求将分别达到 4850 万吨和 5800 万吨，

中国乙烯和丙烯的供需缺口长期存在。 

图 11：我国乙烯当量消费结构  图 12：我国丙烯当量消费结构 

 

 

 
资料来源：百川、隆众、卓创、安信证券研究中心  资料来源：百川、隆众、安信证券研究中心 

烯烃产能进入快速上产阶段。截至 2018 年底，中国已建成乙烯产能总计 2550 万吨，已建

成丙烯产能 3483 万吨。据化工在线的统计，2019 年国内计划投产乙烯产能约 800 万吨，增

速 31%。2019 年计划投产丙烯产能 586 万吨，增速 16.8%。 

2019-2022 年规划国内新增乙烯、丙烯产能均超 2000 万吨。亚化咨询统计，到 2023 年，

中国乙烯和丙烯产能将分别达 4650 万吨和 5400 万吨。 

图 13：2018 年全球各地区乙烯产能占比  图 14：2017 年全球各地区丙烯产能占比 

 

 

 
资料来源：智研咨询，安信证券研究中心  资料来源：HIS，安信证券研究中心 

乙烯/丙烯生产原料仍以石油为主，但煤头产能比重上升。我国富煤贫油能源特点，形成了石

油基烯烃占比较高的格局，但烯烃缺口长期存在激发煤化工路线的投资热情。从 2010 年神

华宁煤第一套 MTP 投产开始，我国烯烃原料多样化中煤基路线逐步提升。根据亚化咨询统

计，截至 2017 年底，我国石油基路线乙烯占乙烯总产能的 77.3%，煤化工 CTO/MTO 路线

乙烯产能占比由 2013 年 4.4%提升到了 22.7%；石油基路线丙烯占丙烯总产能的 58.7%；煤

化工路线丙烯产能占比由 2013 年 10.8%提升到 25.8%。 
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图 15：2017 年中国乙烯生产路线  图 16：2017 年中国丙烯生产路线 

 

 

 

资料来源：亚化咨询，安信证券研究中心  资料来源：亚化咨询，安信证券研究中心 

2.2. 甲醇制烯烃技术持续进步，CTO/CTP 成本优势显著 

煤制烯烃路线包括直接法和间接法，直接法处于单管试验阶段，工业化尚不成熟。间接法包

含煤气化、甲醇合成、甲醇制烯烃等多个步骤，其中煤制甲醇较为成熟，甲醇制烯烃是技术

关键。1976 年 Mobil 公司通过改变甲醇制汽油(MTG)过程中的实验条件，可以控制反应向生

成烯烃的方向进行，这被认为是 MTO 技术的起源。2010 年神华包头煤制烯烃示范工程的建

成投产，标志着这项技术正式工业化。 

根据大连物化所《甲醇制烯烃技术的研究与开发》报道，大连化物所从上世纪八十年代开始

开展甲醇制烯烃技术研究，先后完成了固定床中试和流化反应中试放大试验。2004 年大连

化物所与陕西新兴煤化工公司、洛阳石化工程公司合作，进行了甲醇制烯烃工业化成套技术

DMTO 的开发。2005 年建成了世界上首套万吨级甲醇制烯烃工业化试验装臵，同时成功地

进行了专用催化剂的放大制备。2006 年完成工业化试验，取得了甲醇转化率 100%，乙烯+

丙烯选择性 80%，吨烯烃甲醇单耗 2.96 吨的结果。2006 年 8 月通过了中国石化协会组织的

鉴定，认为”装臵规模和技术指标处于国际领先水平”。为进一步提高低碳烯烃产率，大连

化物所义开发了甲醇制烯烃第二代技术(DMTO-Ⅱ)。DMTO-Ⅱ技术使用同一催化剂实现甲醇

转化和其产物中的 C4 以上重组份的再转化两个反应。72 小时现场标定结果为甲醇转化率

99.97%，乙烯+丙烯选择性 85.68%，吨烯烃甲醇单耗 2.67 吨。DMTO 技术工业性试验成功

后，国家发改委及时核准了神华集团包头 60 万吨/年煤制烯烃项目，采用 DMTO 技术建设世

界首套甲醇制烯烃工业装臵。该项目于 2010 年 5 月建成，8 月 8 日首次投料试车成功，并

分别于 8 月 15 日和 21 日生产出世界上第一批煤基聚丙烯和聚乙烯树脂颗粒。2011 年 3 月

完成了性能考核。“煤代油制烯烃技术迈向产业化”被中国科学院和中国工程院联合评为 2010

年“中国十大科技进展”。DMTO 技术解决了煤制烯烃的技术瓶颈，是连接煤化工和石油化

工的桥梁，为煤化工行业和煤制烯烃产业提供了有力的技术支撑，该技术在 2018 年荣获国

家技术发明一等奖。 

继大连化物所 DMTO 工业化之后，中石化上海石油化工研究院于 2000 年开始进行 SMTO

技术的开发。2005-2006 年，采用新型干燥方法的 MTO 流化床催化剂制备成功，其价格低

廉，催化性能优异，粒度分布类似于 FCC 催化剂，而强度优于 FCC 催化剂。其研制的 SMTO-1

催化剂在 12t/a 的 MTO 循环流化床热模试验装臵上平稳运行 2000h，催化剂物性未见明显

变化，甲醇转化率大于 99.8%，乙烯和丙烯碳基选择性大于 80%，乙烯、丙烯和 C4 碳基选

择性超过 90%。2017 年 SMTO 项目荣获国家科学技术进步一等奖。 

目前，典型的甲醇制烯烃（MTO）技术包括中科院大连化学物理研究所的 DMTO 工艺、

UOP/Hydro MTO 工艺、中国石化上海石油化工研究院的 SMTO 技术和神华集团的 SHMTO

技术。典型的甲醇制丙烯（MTP）技术包括德国 Lurgi 公司的 MTP 工艺以及清华大学的 FMTP

工艺。 
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表 1：国内外甲醇制低碳烯烃工艺技术对比 

工艺名称  DMTO UOP/Hydro MT S-MTO SHMTO MTP FMTP 

所属单位  大连化物 UOP/Hydro 中石化 神华 lugri 清华大学 

双烯单耗（甲醇）  2.89 3 2.82 2.89 3.22-3.52 3.36 

双烯收率 /% 86 80 81 81 65-71 68 

甲醇转化率 /% >99 >99 99.8 >99 >99 99.5 

反应器床层  流化床 流化床 流化床 流化床 固定床 多段构件流化床 

催化剂  SAPO-34 SAPO-35 SAPO-36 SAPO-37 ZSM-5 SAPO-18/34 

资料来源：《甲醇制低碳烯烃技术的发展现状及产业化进展》，安信证券研究中心 

截止 8 月底，已投产的甲醇制烯烃项目 30 家，选择 DMTO 的企业有 15 家，其中陕西蒲城

清洁能源化工采用 DMTO-Ⅱ代工艺，9 家选择 Lugri 的 MTP 工艺，4 家企业采用 UOP 的

MTO 工艺，中原石化、中天合创 2 家企业选择 SMTO 工艺。 

图 17：已投产 MTO 产能工艺选择 

 
资料来源：卓创资讯，安信证券研究中心 

据卓创资讯，2011 年甲醇制烯烃第一批神华包头、神华宁煤一期、大唐、中原石化等总计

176 万吨装臵投产。2012 年没有新增产能，2013 年仅富德能源和南京惠生两套新增装臵投

产。2014 年甲醇制烯烃出现了爆发式的增长，包括中煤榆林能化、延长中煤榆林等 7 套装

臵共 630 万吨，增速 137%。2015-2018 年共 14 套装臵投产共 702 万吨，2018 年底我国共

投产 CTO/MTO 项目 28 套共 1332 万吨。亚化咨询数据，正在推进的 CTO/MTO 项目 40 个，

合计烯烃产能 2236 万吨。2020 年底前，有 9 个项目逾 400 万吨产能等待释放。其中中安联

合 70 万吨 7 月投产，宝丰能源的二期 60 万吨计划三季度投产。 
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图 18：中国已建、在建（甲醇）制烯烃项目地图 

 
资料来源：卓创资讯 

我国资源禀赋支持发展煤（甲醇）制烯烃：《中国能源发展报告 2018》显示，2018 年我国

煤、石油、天然气占能源消费总量比例分别为 59%、18.9%和 7.8%。“富煤、贫油、少气”

的资源禀赋限制石油化工和天然气化工的规模发展，在油价、气价高涨的时候尤为突出。发

展现代煤化工是我国长期的战略。中国石油和化学工业联合会《现代煤化工“十三五”发展

指南》对煤制油、煤制天然气、煤制烯烃、煤制芳烃和煤制乙二醇提出重点规划。从过去十

年的发展历程来看，伴随新技术的工业化成功，煤（甲醇）制烯烃产能持续快速增长。亚化

咨询研究显示，2019上半年已投CTO/MTO大部分满负荷甚至超负荷运行，平均负荷为100%。

预计未来几年煤头烯烃仍将保持较高的投资增速。 

图 19：国际原油价格  图 20：中国煤（甲醇）制烯烃产能 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：卓创资讯，安信证券研究中心 

甲醇价格波动较大，CTO 更具成本优势。煤制甲醇包括煤气化制合成气、合成气净化和甲醇

合成三步，甲醇制烯烃包括甲醇催化脱水制二甲醚和轻烃合成两步。甲醇作为煤制烯烃路径

的中间半成品，属交易活跃的大宗商品，价格波动较大。因此煤-甲醇-烯烃三个环节中，煤

制甲醇环节成本更易控制，外采甲醇制烯烃(MTO)一部分可通过长协锁定原料成本，但盈利

水平受油价、煤价、气价的影响较大，而煤制烯烃（CTO）成本仅受煤、油比价优势的影响。

目前在已投产的 30 家企业当中，15 家企业自有甲醇装臵，且多集中在西北地区，这与这些
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地区有丰富的煤炭资源有较为直接的关系。外采甲醇的企业有 15 家，甲醇外采量达 1563

万吨，其中有 11 家集中在华东地区。 

图 21：甲醇产能结构  图 22：甲醇需求结构 

 

 

 
资料来源：金联创，安信证券研究中心  资料来源：金联创，安信证券研究中心 

对比几种主流烯烃路线，煤制烯烃优势在于煤炭成本，尤其是富煤地区，煤炭的成本相对稳

定，资源属性增强一体化竞争力。外采甲醇制烯烃成本偏高，多数情况下处于成本曲线右侧，

开工情况比较被动。石脑油裂解制烯烃成本处于中间位臵，工艺成熟盈利稳定。目前由于原

油供给 OPEC、俄罗斯和美国三足鼎立，即便在全球需求阶段性放缓的背景下，油价仍易涨

难跌。而煤制烯烃通过资源自供和工艺改进，成本仍有下降空间。 

表 2：主要乙烯生产工艺营业成本分析 

 
CMTO MTO 石脑油制 

双烯产能，万吨  60 60 100 

原材料单耗  
   

  煤，吨 /吨  4.1 
  

  甲醇，吨 /吨  
 

2.9 
 

  石脑油，吨 /吨  
  

1.1 

  乙烷，吨 /吨  
   

燃料动力  
   

  电耗，kwh/吨  1672.4 419.5 75.0 

  蒸汽，吨 /吨  26.2 15.3 3.47 

  水耗，吨 /吨  21.5 11.0 
 

总投资额，亿  95 40 95 

  折旧摊销，元 /吨  1056 444 633 

人工成本，元 /吨  30 10 15 

    
产品  

   
乙烯，吨 /吨  0.46 0.46 0.57 

丙烯，吨 /吨  0.4 0.4 0.26 

丁烯，吨 /吨  0.14 0.14 0.17 

资料来源：《煤制烯烃技术经济分析与生命周期评价》《宝丰能源招股说明书》《中美乙烷裂解经济性分析》《煤制烯烃技

术经济分析》 

表 3：烯烃成本对比 

煤价，元 /吨  CTO 成本，元/吨 甲醇价，元/吨 MTO 成本，元/吨 石脑油价，元/吨 石脑油裂解成本，元/吨 

200 2716 1000 3585 2000 2884 

250 2921 1100 3875 2200 3104 

300 3126 1200 4165 2400 3324 

350 3331 1300 4455 2600 3544 

400 3536 1400 4745 2800 3764 

450 3741 1500 5035 3000 3984 
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500 3946 1600 5325 3200 4204 

550 4151 1700 5615 3400 4424 

600 4356 1800 5905 3600 4644 

650 4561 1900 6195 3800 4864 

700 4766 2000 6485 4000 5084 

750 4971 2100 6775 4200 5304 

800 5176 2200 7065 4400 5524 

850 5381 2300 7355 4600 5744 

900 5586 2400 7645 4800 5964 

950 5791 2500 7935 5000 6184 

1000 5996 2600 8225 5200 6404 

1050 6201 2700 8515 5400 6624 

1100 6406 2800 8805 5600 6844 

资料来源：安信证券研究中心 

示范项目盈利稳定：中国神华中报显示，包头煤制烯烃一期项目，主要产品包括聚乙烯（生

产能力约 30 万吨/年）、聚丙烯（生产能力约 30 万吨/年）及少量副产品（包括工业硫磺、混

合碳五、工业丙烷、混合碳四、工业用甲醇等）。从公告数据看，神华包头项目煤炭由集团

自供，内供煤价格 2017-2019 年 360 元/吨左右，2015-2016 年 260 元左右，2014 年 296

元，2013 年 260 元。2011 年包头项目投产以来从未出现经营亏损的情况，即便在 2015-2016

年油价触底阶段和 2017 年以来的高煤价阶段，毛利率均维持在 20%以上，充分证明煤制烯

烃的盈利能力。 

表 4：神华包头项目经营收益 

 
2019H1 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

毛利率，% 23.6 24.8 20.5 21.3 24.2 35 35.5 30.4 

经营收益，百万  358 754 561 255 649 1408 1514 1131 

经营收益率，% 11.6 12.9 9.9 5.3 11.7 23.9 25.3 19.1 

资料来源：中国神华，安信证券研究中心 

2.3. 公司成本低于同行，工艺进化仍具潜力 

公司的煤制烯烃与焦炭联产，主要工艺包括三步： 

甲醇生产工序：煤炭气化后产生的粗煤气进入变换装臵，调整一氧化碳与氢气比例；焦炉气

经转化后生产粗合成气；上述两个气源混合后进入净化装臵，经脱硫精制后进入合成装臵生

产 MTO 级甲醇。 

甲醇制烯烃工序：MTO 级甲醇经甲醇制烯烃、烯烃分离装臵生产乙烯、丙烯。 

聚合工序：乙烯、丙烯经精制、聚合、造粒装臵生成聚乙烯、聚丙烯。 

 

自制甲醇成本较低。公司年消耗煤炭约 1100 万吨，自产煤炭 458.5 万吨，但自产煤主要用

于焦化产品，烯烃仍以外购原料煤为主，2018 年烯烃外购量原料煤 192.4 万吨。与神华包

头项目相比，公司煤制烯烃原料包括外购煤和焦炭业务板块副产的焦炉气，而神华煤制烯烃

通过煤气化制甲醇后合成烯烃，因此公司甲醇更具成本优势。而公司自制甲醇成本可与广汇

能源、新奥股份等西北地区龙头产能相媲美。公司甲醇环节自制比例逐年上升，外购比例低

于 10%，二期项目投产后有望实现全面自供。 
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图 23：自制甲醇成本及比例  图 24：自制甲醇成本 Vs同行成本 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

投资成本优势明显。公司与中国神华包头项目 MTO 规模相当，均具备 60 万吨/年烯烃生产

能力。中国神华煤制烯烃项目的甲醇制烯烃装臵是国内首创的大规模甲醇制烯烃装臵，可借

鉴经验较少，导致其初始投资规模较大，折旧摊销成本较高。公司相对集成度更高，产业集

群一定程度降低了投资成本。2016 年、2017 年和 2018 年，公司烯烃产品分部主营业务成

本中的折旧与摊销总额分别为 2.79 亿元、3.06 亿元和 3.18 亿元。神华包头 2016 年、2017

年和 2018 年的折旧摊销金额 9.15 亿元、8.90 亿元和 8.70。 

表 5：公司与中国神华、中煤能源煤化工板块成本对比 

 
中国神华 宝丰能源 中煤能源 

原材料、燃料及动力  25.6 23.94 88.92 

人工成本  3.23 1.58 7.57 

折旧及摊销  8.7 3.18 24.57 

其他  0.79 2.74 15.07 

主营成本小计  38.32 31.44 136.13 

主营收入  52.76 55.31 178.66 

主营业务毛利率  27.37% 43.16% 23.80% 

资料来源：招股书，安信证券研究中心 

通过工艺改进持续降低成本。公司在生产实践中不断进行技术改进创新，取得了良好效果。

2019 年上半年新型 MTO 催化剂试用成功，双烯（乙烯、丙烯）收率达到 33.68%，环比降

低 0.51%。2016~2018 年甲醇单耗分别为 3.3，3.24，3.23 吨/吨。2019 上半年甲醇单耗降

至 2.97 吨/吨，降低成本约 922 万元；自制 MTO 甲醇电耗较同比下降 30.55 度/吨，节约电

费 1374 万元；蒸汽单耗下降 0.47，降低成本 3788 万元。 

3. 焦炭行业供需格局稳定，支撑行业景气 

3.1. 我国拥有完整的焦化工业体系，价格坚挺 

焦炭是固体燃料的一种，由焦煤在约 1000℃的高温条件下经干馏而获得。焦炭主要可以作

为还原剂、能源和供炭剂用于高炉炼铁和用于铜、铅、锌、钛、锑、汞等有色金属的鼓风炉

冶炼，起还原剂、发热剂和料柱骨架作用；也可用于制造电石、水煤气或者作为化学工业原

料。煤焦化又称煤炭高温干馏，具体指以煤为原料，在隔绝空气条件下，加热到 1000℃左

右，经高温干馏生产焦炭，同时获得煤气、煤焦油以及其他化学产品的过程。 

焦炭生产工艺流程分为三个工序：1.备煤工序：外购精煤及自洗精煤经配煤、破碎、调湿后

进入煤塔。2.炼焦工序：煤塔配合煤经捣固成型后进入焦炉，在焦炉炭化室结焦成熟后，经

熄焦、破碎、筛分，生产不同规格的焦炭。3.化产回收工序：将炼焦副产的焦炉煤气经冷鼓、

电捕工序分离出煤焦油，经脱硫、硫回收装臵生产硫磺，经硫铵装臵生产硫铵，经洗脱苯装

臵分离出粗苯，净化后的焦炉煤气用于生产甲醇。 
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图 23：焦化生产工艺流程简图 

 
资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

我国拥有完整的焦化工业体系，在规模、产量、技术和管理等方面均处于世界领先水平，为

我国钢铁、化工、有色冶炼和机械制造等领域的国民经济发展做出了巨大贡献。中国是世界

上最大的焦炭生产国，过去几年中国焦炭产量一直占全球焦炭总产量的 60%以上。 

根据国家统计局数据，2018 年全国共生产焦炭 43.8 万吨，2010 年至 2018 年间，产量年均

增长率为 3.0%。海关总署数据显示，2018 年我国焦炭出口总量 975 万吨，2010 年至 2018

年间，年均增长率 100.4%。2018 年，国内焦炭表观消费量 42.9 万吨，2010 年至 2018 年

间，表观消费量年均增长率为 2.7%。 

图 25：我国焦炭产量及表观消费量  图 26：全国焦炭产能及同比 

 

 

 
资料来源：wind，国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：卓创资讯，安信证券研究中心 
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图 27：我国焦炭出口总量及同比   图 28：我国焦炭进口总量及同比  

 

 

 
资料来源：海关总署，安信证券研究中心  资料来源：海关总署，安信证券研究中心 

焦炭价格自 2016年起大幅上涨，景气度持续至今。焦炭作为传统行业，在 2010 年后行业产

能过剩情况显露较为明显。2010-2015 年间，焦炭价格几乎一路下跌，至 15 年已跌破很多企

业成本线。而 2016 年起，一方面行业部分成本较高的产能主动出清，一方面行业供给侧改

革轰轰烈烈展开，部分落后产能被强制出清、留存产能也因环保高压受到开工方面的较大限

制。供需改革逆转之下，焦炭价格因此大幅上升，较低点涨幅甚至超过一倍，达到历史高点

并延续至今。 

图 29：近年来国内焦炭价格（元/吨） 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

3.2. 焦煤具有稀缺性，需求稳定 

炼焦煤是钢铁工业重要的原料之一，与作为燃料的动力煤具有不同属性。在国家加大节能减

排和环境保护背景下，未来动力煤作为化石能源所占的比例将下降，而炼焦煤作为一种稀缺、

不可替代的战略资源。长期看焦煤需求将不断增长，供给会逐渐趋紧。 

焦煤具有稀缺性，世界炼焦煤资源占全球煤炭资源总量的 10%，根据国家安监局统计，中国

炼焦煤已探明的资源储量为 2804 亿吨，占世界炼焦煤查明储量的 13%，仅占全国煤炭总储

量的 27%，其中最稀缺和重要的主焦煤和肥煤储量占炼焦煤资源的 36%，仅占中国煤炭储

量的 5.8%和 3.5%。 

钢材市场拉动焦炭价格持续上涨。钢铁、焦炭同属一个产业链，通常钢铁需求向好或供给收

缩，带动钢价上涨，钢价上涨后刺激钢铁产量增加带动焦炭需求增加，进而焦炭价格上涨。

由于 2019 年 6 月份以来，唐山空气质量持续不降反升，在全国重点城市排名末位，6 月 23

日唐山市发布《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》，要求加大钢铁企业停限产力度。

2019 年 8 月 1 日以前，绩效评价为 A 类的首钢迁钢，沿海区域的首钢京唐、文丰钢铁、唐

钢中厚板、德龙钢铁、纵横钢铁，烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰窑限产 20%；其他钢

铁企业烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰窑限产比例不低于 50%，高炉于 6 月 27 日前停产
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到位。8 月 1 日之后，视全市空气质量和气象条件情况再决定上述停限产措施是否延续执行。

由于同属一条产业链利润会在不同产业间再分配，当钢价上涨后钢铁利润增厚，钢企对焦炭

价格的打压就会减轻，利好焦炭价格提价，焦炭利润增加后也会减小对焦煤价格打压，利好

焦煤价格提价。因此，我们认为此次唐山限产导致钢价上涨，之后一定会带动焦炭价格上涨。

虽然钢铁限产短期利空焦炭需求，但推高钢价后会带动其他非限产区域钢铁产量增长，而且

唐山 8 月限产解除后，唐山钢铁产量也会恢复，带动焦炭焦煤需求增加，从而拉动焦炭焦煤

价格上涨。 

图 30：全国钢厂高炉开工率  图 31：唐山钢厂高炉开工率 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

生铁产量增速高于焦炭，促使焦炭需求格局不断向好。2019 年 1-5 月，生铁产量累计同比

增速为 8.9%，焦炭产量累计同比增速为 5.8%，2019 年 1-4 月焦煤产量同比增速为 3.4%，

2019 年以来焦炭、焦煤需求增长高于供给增长，焦炭焦煤供需格局不断向好。2015 年 6 月

以前，生铁产量同比增速通常小于焦炭产量同比增速，焦炭价格相较钢铁处于弱势地位。2015

年 6 月以后，生铁产量同比增速高于焦炭产量同比增速，焦炭供需格局不断向好，2016 年

以来焦炭价格呈上行趋势。供给侧改革开启叠加经济企稳回升，钢铁产量和焦炭产量都有回

升，钢铁行业主要通过淘汰地条钢方式去产能，高炉冶炼生铁产量得以提升以弥补地条钢市

场。焦化行业由于此前已有部分企业退出，因此产量增速恢复较慢。焦化行业出台较严格的

在去产能和限制新增产能政策，环保要求日益提高，也影响焦炭产量释放。生铁产量增速高

于焦炭产量增速，表明焦炭需求增长大于供给增长，利好焦炭价格和焦炭企业利润扩张。另

外，2019 年下半年经济企稳回升利好焦炭价格。预计 2019 年下半年焦炭焦煤价格仍将呈上

涨趋势，焦煤价格受长协定价影响，预计价格缓慢提涨，焦炭价格向上弹性较大。 

图 32：焦炭及生铁产量同比增长率对比情况  

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

3.3. 焦炭长期供给趋紧，支撑景气度 

2018 年，焦煤精煤产量 4.4 亿吨，同比下降 2.4%，进口焦煤量 0.7 亿吨，同比下降 6.4%。
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而我国原煤产量 36.8 亿吨，同比增长 4.5%，进口煤总量 2.8 亿吨，同比增长 3.9%，在全国

原煤产量和进口量增长的同时，焦煤精煤产量和进口焦煤量均出现同比下降，反应焦煤供给

端紧张，2015 年以来每年焦煤产量增速均低于原煤产量增速。焦煤产量下降主要是因为环

保趋严导致大量洗煤厂关停、山西检查超产超采和安检力度较大、焦煤矿淘汰产能多且新增

产能少。 

而与此同时，经济调结构、行业去产能仍在推进，焦炭行业景气也有一定支撑。焦炭供给方

面，政策提高了焦化行业进入壁垒。我国的实体经济向高端转型和绿色经济发展方兴未艾、

而焦炭行业同时作为传统产能过剩行业和污染严重行业，目前仍处于国家政策引导的去产能

周期。工信部 2014 年 3 月颁布的《焦化行业准入条件（2014 年修订）》，对焦化企业布局、

工艺装备、环境保护、清洁生产、资源与能源消耗等方面制定了严格的准入条件。例如，新

建捣固焦炭化室高度必须 5.5 米及以上、企业生产能力 100 万吨/年及以上、吨焦耗水从 3.5

吨降低为 2.5 吨，焦炉煤气利用率从 95%提高到 98%、水循环利用率从 85%提高到 95%等。

上述要求对新建或改扩建焦化企业在资金、规模、技术和环保等方面提出了更高的要求。自

此行业产能增速明显放缓。2016 年初，响应国家十三五发展战略，中国炼焦行业协会发布

《焦化行业“十三五”发展规划纲要》，提出“十三五”期间，淘汰落后产能 5000 万吨以上、淘

汰全部落后产能，并要求 70%以上现有产能满足准入标准。2018 年 7 月 3 日国务院印发了

《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，其中明确:“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”。2018 年 9 月 21 日，生态环境部等 18 个单位印发

了《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》。其中明确提

出“河北、山西省全面启动炭化室高度在 4.3 米及以下、运行寿命超过 10 年的焦炉淘汰工作”。 

表 9：涉及焦炭行业的主要产业政策 

时间  文件  部门  涉及内容 

2014 年 3 月  

《焦化行业准入条件（2014

年修订）》 

 

工信部 

 

新增产能须达到100万吨以

上且须配套相应环保设施，

200 万吨及以上规模焦化企

业需基本实现能源管理中

心和信息化管理模式等 

 

2016 年  

《焦化行业“十三五”发展

规划纲要》 

 

中国炼焦行业协会 

十三五期间焦化行业淘汰

全部落后产能，产能满足准

入标准的达 70%，期间淘汰

总产能 5000 万吨以上 

 
 

2018 年 7 月  

《打赢蓝天保卫战三年行

动计划》 

 

国务院 

 

重点区域（包括京津冀及周

边地区，长三角地区和汾渭

平 

原）严禁新增焦化产能 

 

2018 年 9 月  

《京津冀及周边地区

2018-2019 年秋冬季大气

污染综合治理攻坚行动方

案》 

生态环境部 

明确提出“河北、山西省全面

启动炭化室高度在 4.3米及

以下、运行寿命超过 10年

的焦炉淘汰工作”。 

资料来源：工信部，中国炼焦行业协会，国务院，生态环境部，安信证券研究中心 

综合来看，焦化行业 2019-2020 年将加快淘汰落后产能，长期看焦炭供给将趋紧。这使得行

业不太可能出现 2012 年前产能年化 15%以上的急剧增长的情况，避免了行业在过度扩张之

后陷入谷底，从供给端对行业景气形成了较强支撑。整体看，企业成本控制能力和环保安全

重要性凸显。目前焦炭行业景气周期仍在持续，未来一旦景气度回落，部分经营情况较差的

企业将转为微利甚至亏损，行业企业的成本控制能力重要性将更加凸显。此外，在环保高压

常态化的今天，充分的环保及安全准备也是焦炭企业维持正常生产的必需。 

3.4. 资源属性强化竞争力，焦炭业务毛利率高达 52.2% 

宁东煤田地处国家级宁东能源化工基地核心区。据公告，该地区埋深小于 2,000m 的煤炭资
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源 1.41 万亿吨，占全国煤炭资源总量的 25.5%；已查明煤炭资源 3,514 亿吨，占全国查明

煤炭资源总量的 18.1%；区域内含煤面积占区域国土总面积的 65%左右；煤层厚度大，地质

结构简单，开采条件好，煤质优良。 

公司已经建成投产两座自有煤矿，分别为360万吨/年马莲台煤矿和150万吨/年四股泉煤矿。

另有丁家梁煤矿已基本建设完成，设计产能 60 万吨/年，正在办理采矿许可证，力争 2019

年底投产；红四煤矿经今年 6 月取得《国家能源局关于宁夏红墩子矿区红四煤矿项目核准的

批复（国能发煤炭„2019‟57 号）》，矿建、土建、安装等主要工程基本完工，设计产能 240

万吨/年。同时，公司与山东能源、神华宁煤、神华乌海等周边的大型煤炭企业建立了长期合

作关系，以保证煤炭供应量和价格的稳定。 

公司盈利能力在现有上市煤炭和焦化公司中最强。2018 年公司 ROE（加权）为 30.3%，在

现有上市煤炭和焦化公司中排名第一。从焦炭业务毛利率看，虽然原料炼焦煤价格同样有大

幅上涨，我国主要焦炭企业相关业务的盈利能力有明显的大幅改善。美锦能源、山西焦化等

全国老牌焦炭企业在 16 年起均有大幅提升，且已经持续 3 年。其中，公司毛利率提升显著，

2018 年焦炭业务毛利率高达 52.2%。公司 2018 年净利率为 28.3%,在现有上市煤炭和焦化

公司中排名第一。并且，公司煤制烯烃二期项目预计下半年投产，预计到 2020 年公司将新

增年产300万吨煤炭产能，在提高原料煤保障能力和经营规模的同时，进一步降低生产成本，

提升盈利能力。 

图 33：焦炭行业主要上市公司的焦炭业务毛利率情况 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

4. 精细化工延伸焦油加工产业链 

公司的精细化工主要焦炉气在净化过程中提取的煤焦油经过深加工，生产改质沥青、工业萘、

蒽油、洗油、轻油、酚油等精细化工产品；粗苯经过加氢精制，生产纯苯、混苯、二甲苯、

重苯、非芳烃等精细化工产品。碳四经过深加工，生产 MTBE（甲基叔丁基醚）、1-丁烯及重

碳四等精细化工产品；重碳四经深加工，生产 MTBE 等精细化工产品。 

MTBE 是提高汽油辛烷值的主要调和组分，同时也是生产丁基橡胶和 MMA 的重要化工原料。

2011 年至 2017 年，MTBE 年产能年均增长率 17.23%。国内 MTBE 的产量也随着产能的增

加而增长，2011 年至 2017 年产量的平均增长率达到 17.10%，开工率仅在六成左右。 

纯苯按照生产路线不同分为石油苯和焦化苯。石油苯是指以石油为基础原料炼制生产而来的

纯苯，主要有三大途径获得：第一，炼油厂催化重整装臵生产；第二，石脑油裂解制备乙烯

装臵副产；第三，甲苯歧化获得。焦化苯主要是从煤炭炼焦过程中副产的焦炉煤气中提取。

粗苯精制就是以焦化粗苯为原料、经化学或物理等方法将杂质去除，从而得到可作为原料的

高纯度苯。2017 年全国共生产纯苯 833.50 万吨，进口依赖度为 23.17%；2010 年至 2017

年间，产量年均增长率为 6.03%。 
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改质沥青下游主要对接电解铝行业生产的预焙阳极块，，吨电解铝消耗预焙阳极块约 600kg，

吨预焙阳极块消耗改质沥青约 170kg，即吨电解铝需消耗改质沥青约 102kg。，吨电解铝消

耗预焙阳极块约 600kg，吨预焙阳极块消耗改质沥青约 170kg，即吨电解铝需消耗改质沥青

约 102kg。 

图 34：MTBE产能产量  图 35：苯表观消费量及产量 

 

 

 

资料来源：招股书，产能产量单位：万吨  资料来源：招股书，安信证券研究中心 

表 6：公司主要产品产能 

  
2016 2017 2018 2019E 

  
产能，万吨 产量，万吨 产能，万吨 产量，万吨 产能，万吨 产量，万吨 产能，万吨 H1 产量，万吨 

聚烯烃  
聚乙烯 30 30.19 30 35.14 30 32.2 60 18.1 

聚丙烯 30 29.8 30 32.69 30 30.21 60 16.5 

焦化  焦炭 400 419.05 400 436.71 400 430.13 400 227.8 

精细化工  

纯苯 6.98 5.4 6.98 6.38 6.98 7.1 6.98 3.4 

改质沥青 15.18 12.21 15.18 13.74 15.18 11.6 15.18 5.1 

MTBE注 10.75 2.34 10.75 10.01 10.75 8.8 10.75 5.0 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5. 投资建议 

投资建议：预计公司 19-21 年 EPS 为 0.57/0.89/0.99 元；给予增持-A 的投资评级，6

个月目标价为 12.4 元，对应PE 22/14/12 倍。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,300.7 13,052.3 14,357.5 23,689.9 26,295.8  成长性       
减:营业成本 6,983.9 6,931.1 7,753.1 13,503.2 15,251.6  营业收入增长率 53.2% 6.1% 10.0% 65.0% 11.0% 
营业税费 210.1 258.3 287.2 80.5 89.4  营业利润增长率 76.4% 20.4% 12.5% 53.5% 11.3% 
销售费用 464.8 401.3 491.9 811.7 870.1  净利润增长率 70.1% 26.4% 12.6% 56.1% 12.2% 
管理费用 291.3 386.0 358.9 1,298.2 1,441.0  EBITDA 增长率 53.8% 16.8% 8.7% 41.3% 7.3% 
财务费用 509.5 531.8 397.0 217.7 -12.1  EBIT 增长率 65.3% 19.0% 7.6% 46.3% 8.1% 
资产减值损失 87.5 0.3 3.8 5.0 4.0  NOPLAT 增长率 61.0% 16.6% 9.4% 46.1% 8.1% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -7.6% 13.9% -3.7% -3.5% -7.4% 
投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 5.3% 19.4% 34.1% 35.4% 29.3% 
营业利润 3,739.8 4,504.1 5,065.7 7,773.5 8,651.8        
加:营业外净收支 -406.0 -220.8 -283.8 -301.2 -270.0  利润率       
利润总额 3,333.8 4,283.3 4,781.9 7,472.3 8,381.7  毛利率 43.2% 46.9% 46.0% 43.0% 42.0% 
减:所得税 410.4 587.8 621.7 978.9 1,098.0  营业利润率 30.4% 34.5% 35.3% 32.8% 32.9% 
净利润  2,923.4 3,695.5 4,160.3 6,493.4 7,283.7  净利润率 23.8% 28.3% 29.0% 27.4% 27.7% 

       EBITDA/营业收入 40.7% 44.7% 44.2% 37.8% 36.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 34.7% 38.9% 38.0% 33.7% 32.9% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 1,919.6 1,434.4 7,452.8 15,160.5 23,685.9  固定资产周转天数 465 425 382 236 207 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -75 -94 -93 -68 -71 
应收帐款 28.3 14.7 1,456.8 437.8 813.4  流动资产周转天数 137 73 179 230 312 
应收票据 447.8 152.0 1,503.7 837.8 1,442.1  应收帐款周转天数 1 1 18 14 9 
预付帐款 84.3 57.0 111.0 187.5 138.7  存货周转天数 14 13 14 15 15 
存货 454.1 507.3 645.0 1,265.3 914.7  总资产周转天数 771 715 791 600 643 
其他流动资产 60.3 110.4 832.8 334.5 425.9  投资资本周转天数 528 511 486 284 242 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - 3,000.0 4,000.0 4,000.0  ROE 25.5% 27.0% 22.7% 26.1% 22.7% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 11.7% 13.8% 11.5% 15.2% 14.2% 
固定资产 15,739.4 15,066.3 15,438.8 15,564.7 14,674.0  ROIC 19.9% 25.1% 24.1% 36.5% 40.9% 
在建工程 3,502.0 5,867.5 5,874.5 5,912.1 5,912.1  费用率       
无形资产 1,271.4 1,246.9 1,230.1 1,212.6 1,194.4  销售费用率 3.8% 3.1% 3.4% 3.4% 3.3% 
其他非流动资产 1,522.6 2,372.7 -1,295.2 -2,142.2 -2,027.5  管理费用率 2.4% 3.0% 2.5% 5.5% 5.5% 
资产总额 25,029.7 26,829.2 36,250.3 42,770.5 51,173.6  财务费用率 4.1% 4.1% 2.8% 0.9% 0.0% 
短期债务 890.0 1,086.0 3,286.0 4,000.0 4,000.0  三费/营业收入 10.3% 10.1% 8.7% 9.8% 8.7% 
应付帐款 1,063.2 549.6 3,658.5 2,190.3 3,609.3  偿债能力      
应付票据 902.0 1,027.7 2,328.3 2,632.9 2,851.0  资产负债率 54.2% 49.0% 49.4% 41.9% 37.2% 
其他流动负债 5,259.3 4,817.0 5,092.6 5,609.6 5,105.1  负债权益比 118.3% 96.1% 97.6% 72.2% 59.3% 
长期借款 2,056.3 2,390.4 140.0 140.0 140.0  流动比率 0.37 0.30 0.84 1.26 1.76 
其他非流动负债 3,395.4 3,275.8 3,396.6 3,355.9 3,342.8  速动比率 0.31 0.24 0.79 1.17 1.70 
负债总额 13,566.2 13,146.6 17,902.0 17,928.8 19,048.2  利息保障倍数 8.37 9.54 13.76 36.71 -714.78 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 6,600.0 6,600.0 7,333.4 7,333.4 7,333.4  DPS(元) - - - - - 
留存收益 4,677.1 6,854.6 11,014.9 17,508.3 24,792.1  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 11,463.6 13,682.6 18,348.3 24,841.7 32,125.4  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 2,923.4 3,695.5 4,160.3 6,493.4 7,283.7  EPS(元) 0.40 0.50 0.57 0.89 0.99 
加:折旧和摊销 741.6 769.6 883.5 974.1 978.9  BVPS(元) 1.56 1.87 2.50 3.39 4.38 
资产减值准备 87.5 0.3 - - -  PE(X) 25.6 20.2 18.0 11.5 10.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.5 5.5 4.1 3.0 2.3 
财务费用 569.4 537.2 397.0 217.7 -12.1  P/FCF 31.9 40.6 15.4 9.5 8.6 
投资损失 - - - - -  P/S 6.1 5.7 5.2 3.2 2.8 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - - 11.9 7.6 6.2 
营运资金的变动 -54.2 -3,504.3 1,764.7 657.9 325.3  CAGR(%) 30.5% 25.4% 34.3% 30.5% 25.4% 
经营活动产生现金流量 3,015.6 3,265.2 7,205.5 8,343.1 8,575.9  PEG 0.8 0.8 0.5 0.4 0.4 
投资活动产生现金流量 1,956.2 -1,708.1 -1,246.1 -1,120.1 -70.0  ROIC/WACC 1.9 2.3 2.2 3.4 3.8 
融资活动产生现金流量 -4,937.3 -2,148.1 59.0 484.7 19.5  REP - - 1.8 1.1 0.9  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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