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[Table_Main] 
烯烃装置放量，以量补价实现逆势增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,568 15,397 18,468 23,929 

同比（%） 4.0% 13.5% 19.9% 29.6% 

归母净利润（百万元） 3,802 4,540 5,254 6,822 

同比（%） 2.9% 19.4% 15.7% 29.8% 

每股收益（元/股） 0.52 0.62 0.72 0.93 

P/E（倍） 20.20 16.91 14.61 11.26      
 

事件： 

公司发布 2020 年三季报，报告期内，实现营收 112.99 亿元
（YOY+15.93%），归母净利润 31.52 亿元（YOY+11.27%），扣非归母净
利润 33.20 亿元（YOY+19.74%）。单三季度实现收入 37.78 亿元
（YOY+17.09%），归母净利润 10.06 亿元（YOY+12.30%）。 

投资要点 

 烯烃装置放量，以量补价实现逆势增长：公司位于中国四大现代煤化工
基地之一的宁夏宁东煤化工基地，是中国最大的单体煤制烯烃企业。报
告期内公司主要产品焦炭、聚丙烯和聚乙烯的销量分别为 328.2、48.4 和
49.9 万吨，收入占比分别为 32%、29%、27%，在今年大宗商品价格下
行压力下，产品销售均价分别为 1086、6827 和 6022 万元/吨，同比分别
下滑 9.15%、12.39%和 14.95%。公司通过有效的成本管控，综合毛利率
仅小幅下降至 42.65%，同时随着烯烃装置的放量，双烯销量合计同比增
长 87.3%，通过以量补价，实现业绩的逆势增长。 

 

 煤炭、甲醇自我配套，成本管控能力进一步增强：公司产品焦炭和烯烃
的原料来自煤炭和甲醇，新增的 220 万吨/年甲醇项目于 6 月底投产，
公司自产甲醇基本覆盖烯烃装置需求；240 万吨/年的红四煤矿项目于 7

月收到采矿许可证，外购煤比例进一步下降，煤炭、甲醇等原料自给率
的提升将进一步巩固公司的成本管控能力。 

 

 拟在建项目进展顺利，中长期业绩增长可持续：公司现有年产 120 万吨
聚烯烃、400 万吨甲醇和 78 万吨精细化工品的生产能力，已经是国内煤
化工头部企业。同时，大额资本开支项目持续推进，2020 年 5 月开工建
设 300 万吨/年煤焦化多联产项目，预计 2021 年底建成投产；2020 年 8

月开工建设 50 万吨/年煤制烯烃项目，预计 2022 年底建成投产；此外，
2020 年 7 月公司 400 万吨/年煤制烯烃项目一期获内蒙古发改委核准，
9 月和 10 月相继获得交行 200 亿元和工行 300 亿元银行授信额度。随
着拟在建项目的不断推进，公司中长期业绩有望得到持续性增长。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
45.40 亿元、52.54 亿元和 68.22 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.72 元和
0.93 元，当前股价对应 PE 分别为 17X、15X 和 11X。维持“买入”评
级。 

 

 风险提示：新建项目不及预期；聚烯烃和焦炭价格大幅波动；原油价格
大幅波动。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.47 

一年最低/最高价 7.13/13.69 

市净率(倍) 3.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
20880.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.33 

资产负债率(%) 33.46 

总股本(百万股) 7333.36 

流通 A 股(百万

股) 

1994.27 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
宝丰能源三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,175 4,112 6,881 11,391   营业收入 13,568 15,397 18,468 23,929 

  现金 1,862 2,952 5,197 9,595   减:营业成本 7,605 8,638 10,549 13,821 

  应收账款 15 17 19 21      营业税金及附加 160 182 218 282 

  存货 755 679 1,072 1,222      营业费用 443 493 596 770 

  其他流动资产 543 464 593 554        管理费用 495 534 652 840 

非流动资产 30,120 30,329 30,835 31,939      财务费用 324 100 140 117 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 17,904 19,008 20,048 21,318   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 7,044 5,772 4,792 4,092      其他收益 21 19 20 20 

  无形资产 3,221 3,599 4,046 4,585   营业利润 4,632 5,451 6,320 8,104 

  其他非流动资产 1,952 1,950 1,948 1,945   加:营业外净收支  -246 -270 -286 -256 

资产总计 33,295 34,441 37,715 43,331   利润总额 4,385 5,181 6,034 7,848 

流动负债 5,531 4,693 5,230 6,479   减:所得税费用 584 641 780 1,027 

短期借款 180 180 180 180      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 1,053 1,053 1,053 1,053   归属母公司净利润 3,802 4,540 5,254 6,822 

其他流动负债 4,298 3,460 3,997 5,246   EBIT 4,518 5,200 5,987 7,687 

非流动负债 4,412 3,909 3,445 3,043   EBITDA 5,348 5,970 6,834 8,619 

长期借款 2,686 2,184 1,720 1,318                                                                              

其他非流动负债 1,725 1,725 1,725 1,725   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 9,943 8,602 8,676 9,522   每股收益(元) 0.52 0.62 0.72 0.93 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 3.18 3.52 3.96 4.61 

归属母公司股东权益 23,352 25,839 29,040 33,808   

发行在外股份(百万

股) 7333 7333 7333 7333 

负债和股东权益 33,295 34,441 37,715 43,331   ROIC(%) 14.4% 17.1% 19.2% 24.6% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 17.6% 18.1% 20.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 44.0% 43.9% 42.9% 42.2% 

经营活动现金流 3,573 6,071 6,248 8,980   销售净利率(%) 28.0% 29.5% 28.4% 28.5% 

投资活动现金流 -3,973 -996 -1,366 -2,052  资产负债率(%) 29.9% 25.0% 23.0% 22.0% 

筹资活动现金流 1,587 -3,984 -2,636 -2,531   收入增长率(%) 4.0% 13.5% 19.9% 29.6% 

现金净增加额 1,188 1,090 2,245 4,398   净利润增长率(%) 2.9% 19.4% 15.7% 29.8% 

折旧和摊销 830 770 847 931  P/E 20.20 16.91 14.61 11.26 

资本开支 4,541 209 505 1,105  P/B 3.29 2.97 2.64 2.27 

营运资本变动 -1,713 644 -7 1,096  EV/EBITDA 15.21 13.14 11.08 8.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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