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事项： 

[Table_Summary] 公司近期在互动平台上表示，由于疫情突发使得市场上对口罩材料急缺，公司计划紧急转产 S2040 牌号聚丙烯，用于制

作防护口罩所需的医用无纺布。 

 

国信化工观点： 

1）新型冠状病毒肺炎疫情突发，口罩需求爆发使得熔喷滤材可能面临产能瓶颈。 

2）公司紧急转产积极参与抗“疫”，体现社会责任感的同时，充分有效利用产能。 

3）本次疫情爆发，推动政府和大众加强公共环境和个人卫生防护意识，预计防护类产品的需求后续将保持较快速度增长。

其中对医用无纺布消费量有望长期保持快速增长，有利于国内聚丙烯需求稳定增长。 

4）投资建议：公司作为煤制烯烃工艺路线的标杆企业，聚烯烃成本极具优势。随着二期项目全面投产，以及三期项目按

计划实施，我们看好公司生产规模迅速扩大后仍保持较强的盈利能力。我们维持之前的盈利预测，预计 2019-2021 年归

母净利润 42.5/60.2/69.9 亿元，同比 15/42/16%，摊薄 EPS=0.58/0.82/0.95 元，对应 PE=15.5/10.9/9.4，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：受国际原油价格短期大幅波动影响，聚烯烃价格持续低迷；受疫情影响，下游工厂复工时间推迟导致需求不

及预期。 

评论： 

 新型冠状病毒肺炎疫情突发，口罩需求爆发使得熔喷滤材可能面临产能瓶颈 

目前国内口罩产业链完整，滤材是口罩产业链的关键核心材料，熔喷滤材环节在短时间内可能面临产能瓶颈。高熔

指纤维聚丙烯是熔喷滤材的主要原料，国内产能比较充足且价格稳定，但是在全球口罩需求量突然提升的情况下，

熔喷滤材环节仍然有可能面临阶段性供给紧张。 

2015 年-2019 年，我国口罩产业高速发展，产值增长率维持在 10%以上。2019 年我国口罩产量超过 50 亿只，产

值达到 103.35 亿元。其中可用于病毒防护的医用口罩占比高达 54%。受新型冠状病毒疫情影响，2020 年医用口罩

需求爆发式增长，需求增速有望翻倍，全年口罩产值将远超过 2019 年的产值。 
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图 1：2015-2020 年全国口罩和医用口罩占比变化（亿元、%） 

 

资料来源：国家及各省市地区卫健委、丁香园等，国信证券经济研究所整理 

 紧急转产积极参与抗“疫”， 充分有效利用产能 

根据公司最新情况进展，首批可用于医用无纺布制造的高熔指纤维聚丙烯 S2040 产品已经于 2 月 14 日下线，该转

产产线单日产量将达到 1000 吨，如果全年保持满产，有望实现 36 万吨的生产量。虽然医用防护品对高熔指聚丙烯

的需求量整体上有限，但是本次春节期间疫情的突发，使得口罩以及防护服等用品对上游聚丙烯原材料的需求量急

剧增加。 

公司积极响应政府号召，转换型号生产医用无纺布需求的聚丙烯，一方面体现公司社会责任感，积极参与到疫情抗

击和防控工作；另一方面，也是充分利用公司产能，由于下游企业复工时间推迟，大部分化工品的需求低迷导致生

产企业主动降低开工率或者被动增加库存，积极转产无疑可以实现公司产能的有效利用。 

 医用无纺布需求快速增长利好国内聚丙烯市场 

根据行业生产经验，每吨高熔指纤维聚丙烯约可制成一次性外科口罩 90-100 万个或 N95 口罩 20-25 万个，或者做

一次性医用防护服 5000 套。虽然在过去正常年份，口罩以及其他医用防护用品在无纺布中的需求量占比较少，但

是此次疫情极大推动了大众和政府的卫生防护意识，未来对各类卫生防护用品的需求量有望快速增长。 

受国际原油价格以及下游需求的影响，聚丙烯市场价格在春节前后大幅下跌。比如镇海炼化的 Z30S 牌号的聚丙烯，

从年初的 8000 元/吨降到目前的约 7000 元/吨，聚丙烯价格短期快速下滑预计对上游聚烯烃生产企业 1 季度的盈利

能力产生较大影响。但是随着卫生防护用品对熔喷无纺布需求的快速增长，预计对高熔指聚丙烯的需求量持续保持

增长，长期看有利于国内聚丙烯市场的稳定发展。 

图 2：聚丙烯市场价格在春节前后大幅下跌（单位：元/吨） 

 
资料来源：中塑在线，国信证券经济研究所整理 
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出厂价:聚丙烯PP(Z30S):镇海炼化
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 投资建议：看好公司在新型煤化工领域的长期发展 

公司作为煤制烯烃工艺路线的标杆企业，主营的聚烯烃产品成本极具优势。随着二期项目全面投产，以及三期项目按计

划实施，我们看好公司生产规模迅速扩大后仍保持较强的盈利能力。我们维持之前的盈利预测，预计 2019-2021 年归母

净利润 42.5/60.2/69.9 亿元，同比 15/42/16%，摊薄 EPS=0.58/0.82/0.95 元，对应 PE=15.5/10.9/9.4，维持“买入”评

级。 

 

 风险提示： 

受国际原油价格短期大幅波动影响，聚烯烃价格持续低迷；受疫情影响，下游工厂复工时间推迟导致需求不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1434  1500  6198  12445   营业收入 13052  14195  18730  21291  

应收款项 167  181  239  272   营业成本 6931  7476  9749  11034  

存货净额 507  467  617  704   营业税金及附加 258  284  355  404  

其他流动资产 167  182  240  273   销售费用 401  436  543  617  

流动资产合计 2276  2330  7294  13694   管理费用 386  589  574  603  

固定资产 20934  24115  24869  25400   财务费用 532  412  426  410  

无形资产及其他 1247  1197  1147  1097   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 2373  2373  2373  2373   资产减值及公允价值变动 (0) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (39) 0  0  0  

资产总计 26829  30015  35683  42563   营业利润 4504  4998  7082  8223  

短期借款及交易性金融负债 3280  5091  3280  3280   营业外净收支 (221) 0  0  0  

应付款项 1577  1450  1918  2189   利润总额 4283  4998  7082  8223  

其他流动负债 2623  2516  4313  6030   所得税费用 588  750  1062  1233  

流动负债合计 7480  9057  9511  11499   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 5466  4866  5866  5866   归属于母公司净利润 3696  4248  6020  6989  

其他长期负债 201  201  201  201        

长期负债合计 5666  5066  6066  6066   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 13147  14123  15577  17565   净利润 3696  4248  6020  6989  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (87) 0  0  0  

股东权益 13683  15892  20105  24998   折旧摊销 764  1868  2297  2519  

负债和股东权益总计 26829  30015  35683  42563   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 532  412  426  410  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (1686) (222) 1999  1835  

每股收益 0.56 0.58 0.82 0.95  其它 87  (0) (0) (0) 

每股红利 0.29 0.28 0.25 0.29  经营活动现金流 2774  5894  10315  11343  

每股净资产 2.07 2.17 2.74 3.41  资本开支 (2332) (5000) (3000) (3000) 

ROIC 21% 19% 25% 31%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 27% 27% 30% 28%  投资活动现金流 (2332) (5000) (3000) (3000) 

毛利率 47% 47% 48% 48%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 39% 38% 40% 41%  负债净变化 334  (600) 1000  0  

EBITDA  Margin 45% 51% 52% 52%  支付股利、利息 (1922) (2039) (1806) (2097) 

收入增长 6% 9% 32% 14%  其它融资现金流 2249  1811  (1811) 0  

净利润增长率 26% 15% 42% 16%  融资活动现金流 (927) (828) (2617) (2097) 

资产负债率 49% 47% 44% 41%  现金净变动 (485) 66  4698  6246  

息率 3.2% 3.4% 3.1% 3.5%  货币资金的期初余额 1920  1434  1500  6198  

P/E 16.0 15.5 10.9 9.4  货币资金的期末余额 1434  1500  6198  12445  

P/B 4.3 4.1 3.3 2.6  企业自由现金流 1125  1244  7677  8692  

EV/EBITDA 12.4 11.0 8.3 7.5  权益自由现金流 3707  2105  6504  8343  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《宝丰能源-600989-2019 年三季报点评：行业低迷期仍保持强劲盈利能力》 ——2019-10-25 

《宝丰能源-600989-2019 年半年报点评：继续保持成本优势，分红凸显投资价值》 ——2019-08-12 

《宝丰能源-600989-重大事件快评：以量补价，上半年业绩保持靓丽》 ——2019-07-18 

《宝丰能源-600989-深度报告：盈利强劲，打造煤制烯烃新标杆》 ——2019-06-29 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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