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财报点评 

 盈利能力突出，布局内蒙项目及“碳中

和” 
 
 烯烃项目二期全面投产，全年业绩符合预期 

公司 2020 年实现营收 159.29 亿元（同比+17.39%），归母净利润 46.23

亿元（同比+21.59%）。其中 Q4 单季度实现营收 46.29 亿元（同比
+21.12%），归母净利润 14.71 亿元（同比+51.81%）。 

公司全年业绩基本符合预期。2020 年 Q1 受到疫情和油价的双重冲击，
公司盈利受到较大影响，单季度仅盈利 8.22 亿元。但是 Q2 开始公司积
极调整产品型号，以及随着油价的稳步回升，公司盈利能力进一步提升。
Q3 由于设备检修，聚烯烃和焦炭的产销量受到影响，导致单季度业绩略
低于之前的预期。但是随着 Q4 国际油价中枢稳步上行推动烯烃价格上
涨，以及公司产销情况恢复正常，因此 Q4 单季度盈利创下历史新高。 

 油价中枢不断上行，看好公司盈利能力持续回升 

随着全球经济的逐渐复苏，以及 OPEC+组织在减产维护油价的意愿较为强
烈，国际原油价格从 2020Q1 的历史底部迅速回升到 2019 年的价格中枢。
目前WTI 价格中枢已经在 60 美元/桶之上，在成本抬升的推动之下，以及
海外装置遭受不可抗力短期处于停产状态，大部分化工品的价格在春节后
也迎来大幅上涨。在疫情即将过去，全球经济逐渐复苏的大趋势之下，我们
认为化工行业的高景气状况有望持续。 

 新建内蒙 400 万吨烯烃和光伏电解水制氢项目，布局“碳中和” 

公司计划投资 673 亿元在内蒙基地新建 400 万吨烯烃产能（配套 1100

万吨甲醇产能），该项目已经获得内蒙古自治区发展改革委、工信厅批复，
目标力争 2023 年底前建设完成。加上宁东基地在建的三期项目，建成
后公司将具备超过 620 万吨烯烃产能、700 万吨焦炭产能。公司另外新
建 2*100MW 太阳能电解制氢储能及应用示范项目（配套 2 万标方/小时
电解水制氢）一期已经试运行，二期计划年内建成，公司围绕“碳中和”
布局产业链，引领新型煤化工行业发展进入新阶段。 

 风险提示： 

国际油价大幅波动；国内需求增长不及预期；新项目投产进度低于预期。 

 投资建议：维持 “买入”评级。 

我们看好公司进入了新一轮成长周期，预计 2021-2023 年归母净利润
56.02/68.5/115.5 亿元，同比 21/22/69%，摊薄 EPS 为 0.76/0.93/1.58

元，对应 PE 为 20.7/16.9/10.0，维持“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,568.20 15,927.73 16,913.33 20,537.22 34,448.91 

(+/-%) 3.95% 17.39% 6.19% 21.43% 67.74% 

净利润(百万元) 3,801.87 4,622.77 5,597.67 6,854.42 11,554.09 

(+/-%) 2.88% 21.59% 21.09% 22.45% 68.56% 

摊薄每股收益(元) 0.52 0.63 0.76 0.93 1.58 

EBIT Margin 36.25% 37.16% 40.33% 41.89% 42.07% 

净资产收益率(ROE) 16.28% 17.85% 19.43% 20.82% 28.99% 

市盈率(PE) 30.46 25.05 20.69 16.89 10.02 

EV/EBITDA 21.92 18.24 13.04 11.88 7.94 

市净率(PB) 4.96 4.47 4.02 3.52 2.91 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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烯烃项目二期全面投产，全年业绩符合预期 

公司正式公布 2020 年度财报，全年实现营收 159.29 亿元（同比+17.39%），归

母净利润 46.23 亿元（同比+21.59%）。其中 Q4 单季度实现营收 46.29 亿元（同

比+21.12%），归母净利润 14.71 亿元（同比+51.81%），创下单季度盈利记录。 

公司全年业绩基本符合预期。2020 年 Q1 受到疫情和油价的双重冲击，公司盈

利受到较大影响，单季度仅盈利 8.22 亿元。但是 Q2 开始公司积极调整产品型

号，以及随着油价的稳步回升，公司盈利能力进一步提升。Q3 由于设备检修，

聚烯烃和焦炭的产销量受到影响，导致单季度业绩略低于之前的预期。但是随

着 Q4 国际油价中枢稳步上行，公司生产状况也基本正常，因此 Q4 单季度盈利

创下历史新高，基本在我们之前的预期范围之内。 

图 1：公司近年营收和增速（亿元、%）  图 2：公司近年归母净利润和增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

整体经营状况方面，公司毛利率和净利率都略有提升，期间费用率进一步下降。

2020 年公司毛利率和净利率分别为 45.1%和 29.0%，在主营产品全年均价略有

下降的情况下，同比仍然分别提升了 1.15 和 1.00pct。公司盈利能力的提升主

要有以下 3 点原因： 

原因 1：公司烯烃项目二期的前段焦炭气化制甲醇（220 万吨/年）在 2020 年 6

月投产，实现甲醇完全自供，大幅降低成本。新增的甲醇装置去年实现生产甲

醇 131 万吨，按照自产甲醇比外购甲醇成本低 400 元来进行测算，大约降低了

生产成本 5.2 亿元。 

原因 2：公司继续优化生产技术工艺，降低生产单耗。以甲醇制烯烃工艺段为

例，公司通过不断优化工艺，将烯烃的甲醇单耗降至 2.885t/t（2019 年为

2.954t/t），创下国内最好水平。 

原因 3：公司重视产品的定制化和差异化，努力提高销售单价。公司坚持以市场

为导向，以客户为中心，实现以销定产、差异化生产、零库存销售的总体要求，

根据市场需求的变化灵活调整产品型号。例如去年上半年，疫情爆发导致市场

对高熔指纤维聚丙烯需求量提升，公司第一时间转产相关型号后，实现增效

5341 万元。 

公司全年的期间费用率为 9.13%，同比下降了 0.17pct，主要是公司现金流状况

良好，有息负债的下降使得公司财务费用率下降了 0.51pct。 

图 3：公司近年毛利率和净利率变化情况  图 4：公司近年三费占比变化情况 
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资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

具体到产品层面，烯烃和焦炭业务盈利稳健，继续保持高毛利率。2019 年公司

烯烃项目的二期装置投产后，烯烃业务的占比持续上升。后续随着宁东基地三

期项目的投产，以及内蒙基地 400 万吨烯烃项目的投产，烯烃在公司的营收占

比将占据绝对地位。 

图 5：公司近年营收结构变化 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

去年虽然受到疫情和油价的双重冲击，大多数化工品的价格下跌幅度较大，但

是由于实现甲醇全部自产，公司烯烃业务的毛利率仍有 42.77%（同比-1.32pct），

继续保持成本优势。焦炭业务则受益于行业格局较为稳定，在产品价格波动不

大的情况下，精煤采购成本略有下降，使得去年焦炭业务的毛利率达到 53.55%

（同比+8.22pct）。 
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图 6：公司主营产品毛利率变化 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

公司现金流表现健康，随着产能规模的扩大而稳步增长。自从 2014 年公司第

一套煤制烯烃装置建成投产之后，公司迅速扩大烯烃装置的产能。2019 年第二

套装置投产后，公司盈利能力继续加强，经营性现金流也逐步提升。2020 年公

司实现经营性现金流 51.84 亿元，显示其超强的盈利能力以及稳定的现金流，

这也为公司后续建设宁东基地的烯烃项目三期以及内蒙基地的 400 万吨烯烃项

目提供了稳定的现金流基础。 

图 7：公司现金流变化情况（亿元） 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：公司 2020 年度主要产品价格变动情况（单位：元/吨） 

序号 主要品种 2020 年平均销售单价 2019 年平均销售单价 变动幅度 

1 聚乙烯 6,215.12 6,821.32 -8.89% 

2 聚丙烯 6,969.94 7,684.64 -9.30% 

3 焦炭 1,157.71 1,160.03 -0.20% 

4 纯苯 3,037.53 3,922.50 -22.56% 

5 改质沥青 2,387.96 3,092.35 -22.78% 

6 MTBE 3,474.74 4,870.49 -28.66% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 2：公司 2020 年度主要原材料采购价格变动情况（单位：元/吨） 

序号 主要品种 2020 年平均采购单价 2019 年平均采购单价 变动幅度 

1 原煤 342.97 322.6 6.31% 

2 精煤 601.81 656.16 -8.28% 

3 动力煤 247.83 238.45 3.94% 

4 甲醇 1,414.08 1,727.06 -18.12% 

5 煤焦油 1,862.53 2,427.93 -23.29% 

6 粗苯 2,348.99 2,506.85 -6.30% 

7 碳四 - 4,210.46 - 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

油价中枢不断上行，看好公司盈利能力持续回升 

近期随着全球经济的逐渐复苏，美国 EIA 原油库存持续下降，以及沙特的主动

减产，油价中枢不断上行，国际 WTI 原油价格已经连续超过 50 美元/桶，达到

去年全球疫情爆发之前的水平。在原油价格中枢向上的趋势当中，以及海外装

置遭受不可抗力短期处于停产状态，大部分化工品的价格在春节后也迎来大幅

上涨。在疫情即将过去，全球经济逐渐复苏的大趋势之下，我们认为化工行业

的高景气状况有望持续。 

图 8：近期国际 WTI 原油价格中枢持续上行（单位：美元/桶） 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

公司主营产品焦炭和煤制烯烃都受益于能源化工品的价格上涨。2020Q4之后，

焦炭价格上涨较为强势，公司目前具有 400 万吨焦炭产能，明显受益本次焦炭

的景气行情。同时，公司还有 300 万吨焦炭产能正在建设当中，投产后将进一

步加强公司的盈利能力。 
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图 9：焦炭价格从 2020Q4 以来大幅上涨（单位：元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

聚烯烃价格走势与油价和烯烃走势较为相关，油价上行阶段，煤制烯烃路线更

占优势。2020 年上半年在油价走低的情况下，聚乙烯的价格较为低迷，聚丙烯

则由于在口罩等防疫材料中有重要作用，需求端支撑较强。去年下半年开始，

在油价带动之下，聚烯烃的价格基本恢复到 2019 年的水平。 

图 10：聚乙烯价格近期逐渐走稳（单位：元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 11：聚丙烯价格近期较为强势（单位：元/吨） 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

在聚烯烃价格持续上行时，以煤炭为原材料的煤制烯烃路线明显占优。公司作

为煤制烯烃的标杆企业，成本全行业最低，且随着 MTO 装置技术的持续优化，

公司的成本仍有下降空间。我们长期看好新型煤化工路线中烯烃产品的盈利能

力处于较高水平，随着公司后续新建产能（三期项目及内蒙基地新建项目）的

持续投放，经营规模和利润体量将持续增长。 

 

内蒙重大项目进展顺利，建成后公司发展将进入新阶段 

公司正式公告计划投资 673 亿元在内蒙古自治区鄂尔多斯市乌审旗苏里格经济

开发区图克工业项目区规划建设 4×100 万吨/年煤制烯烃示范项目（配套 5*220

万吨/年甲醇装置）。该项目是国家发展改革委、工信部“十三五”期间发布的《现

代煤化工产业创新发展布局方案》规划布局的四个现代煤化工产业示范区中的

重点示范项目之一，项目应用的大连化物所 DMTO 三代技术属于创新煤炭清洁

高效利用技术，属于《产业结构调整指导目录（2019 版）》鼓励类。 

内蒙项目被列入示范区总体规划，其中一期项目已经获得核准。根据公司公告，

该项目近期已经被鄂尔多斯市发改委列入《鄂尔多斯市建设现代煤化工产业示

范区总体规划》(鄂府发[2020]35)，该总体规划（修编稿）已获得内蒙古自治区

发展改革委、工信厅批复，批复对宝丰能源 4×100 万吨/年煤制烯烃项目提出

的规划目标力争 2023 年底前建设完成。该项目总投资为 673 亿元，其中建设

投资（含增值税）625 亿元，项目资金来源于公司自有资金 30%、银行借款或

其他方式融资 70%，确保项目建设顺利实施。报告期内，交通银行股份有限公

司、中国工商银行内蒙古分行分别与公司签订了《全面战略合作协议》，同意为

公司项目建设提供 200 亿元、300 亿元的授信额度，总授信额度达 500 亿元。 

目前公司主要建设的烯烃项目还有宁东基地的三期项目 100 万吨烯烃，内蒙基

地的项目全部建成之后，公司将具备 620 万吨烯烃产能、700 万吨焦炭产能。

公司在 2019 年上市时主要产能为 60 万吨烯烃、400 万吨焦炭，内蒙和宁东项

目建成之后，公司发展将进入新阶段。 

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000
市场价:聚丙烯(T30S):全国



 

 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  8 

 

光伏电解水制氢项目即将投产，公司围绕“碳中和”积极布局绿氢 

公司本次在年报中披露，去年计划新建的太阳能电解制氢储能及应用示范项目

一期工程已经在 2021 年 2 月投入试运行。该项目共分两期，一期建设内容主

要包括 100MWp 光伏发电装置、10000 标方/小时电解水制氢装置。二期工程

也在建设当中，公司计划 2021 年底建成，建成后该项目将成为国内规模最大的

一体化太阳能电解水制氢示范项目。 

“碳中和”的目标之下，公司引领新型煤化工行业向减碳目标发展。传统煤化

工作为高能耗行业，对煤炭及水资源消耗较多，同时在生产过程中需要排放较

多的二氧化碳，因此减碳行动对于煤化工行业的长期发展具有决定性的作用。

在煤制烯烃的生产过程中，除开能源以外，主要在合成气转换阶段会排放较多

的二氧化碳气体，主要是为了将合成气中的 CO 和氢气比例调节到合适的范围。

传统煤炭气化制合成气的过程中，由于氢气的缺少，使得二氧化碳的排放难以

降低。 

公司 2020 年开始尝试通过电解水制氢的方式来解决煤化工行业中碳排放的难

题，新建了太阳能电解制氢储能及应用示范项目。该项目可以将西部资源丰富

的光伏能源转化为氢气，补充到合成气当中，进而有效减少二氧化碳的排放。

一旦工艺路线和成本优化成熟，电解水制氢这种绿氢将有效减少传统煤化工行

业的碳排放问题，公司作为行业领军企业，正在对这种新路线进行探索。 

 

拟每股分红 0.28 元，向慈善机构捐赠进行差异化分红 

公司本次还披露了 2020 年度的分红计划，每股派发现金红利 0.28 元（含税），

合计拟派发现金红利 20.53 亿元（含税），占 2020 年度归母净利润比例为

44.42%。由于公司拟向宁夏燕宝慈善基金会以现金方式捐赠 300,000,000 元，

用于以捐资助学为主的公益慈善事业及其他公益活动，为了维护流通股股东利

益，公司限售股股东拟对流通股股东做出补偿。因此最终方案为，限售股股东

每股派发现金红利 0.26472 元（含税），流通股股东每股派发现金红利 0.32091

元（含税）。不送红股，不进行资本公积金转增股本。 

同时，公司还计划以不超过 26.03 元/股的价格回购 768-1537 万股股份，占到

公司目前总股本的 0.11-0.21%，逆回购资金总额在 2-4 亿元。本次回购股份用

于实施股权激励计划和员工持股计划，一方面有利于激发员工活力，强化员工

收益和风险的匹配，健全和完善公司董事、高级管理人员、中层及资深人员、核

心业务及管理人员的激励约束机制；另一方面向市场展示出公司核心团队的稳

定性及员工对公司发展的长期承诺，有效增强投资人信心。 

 

投资建议：维持“买入”评级。公司作为煤制烯烃行业标杆企业，成本在行业

内最低。在油价中枢上行阶段，预计公司的盈利能力持续提升。公司凭借成本

优势，目前新建产能规模较大，宁东基地和内蒙基地的规划项目全部建成之后，

公司将具备超过 620 万吨/年烯烃、700 万吨/年焦炭生产能力。国内烯烃消费量

巨大，且目前仍有较大的海外进口需求量，国内产能瓶颈仍需解决，我们看好

公司长期成长空间。考虑到宁东基地烯烃三期项目预计在 2022 年底投产，内蒙

项目预计在 2023 年投产，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润

56.02/68.5/115.5 亿元，同比 21/22/69%，摊薄 EPS 为 0.76/0.93/1.58 元，对
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应 PE 为 20.7/16.9/10.0，维持“买入”评级。 

风险提示：国际油价大幅波动；国内需求增长不及预期；新项目投产进度低于

预期。 



 

 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  10 

附表：财务预测与估值 
 

资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 3087  2649  1500  1500   营业收入 15928  16913  20537  34449  

应收款项 194  206  250  419   营业成本 8745  8649  10386  17495  

存货净额 803  626  707  1299   营业税金及附加 211  254  267  413  

其他流动资产 779  828  1005  1685   销售费用 537  563  596  999  

流动资产合计 4864  4309  3462  4903   管理费用 517  626  686  1048  

固定资产 27711  29973  56278  71150   财务费用 300  236  538  901  

无形资产及其他 3801  3649  3497  3345   投资收益 4  0  0  0  

投资性房地产 1729  1729  1729  1729   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 (86) 0  0  0  

资产总计 38105  39660  64966  81127   营业利润 5536  6585  8064  13593  

短期借款及交易性金融负债 1808  1808  20490  24232   营业外净收支 (288) 0  0  0  

应付款项 768  599  676  1241   利润总额 5249  6585  8064  13593  

其他流动负债 3060  2473  3907  8828   所得税费用 626  988  1210  2039  

流动负债合计 5635  4879  25073  34301   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 4678  4078  5078  5078   归属于母公司净利润 4623  5598  6854  11554  

其他长期负债 1892  1892  1892  1892        

长期负债合计 6570  5970  6970  6970   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 12205  10849  32042  41271   净利润 4623  5598  6854  11554  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 80  0  1  1  

股东权益 25900  28811  32924  39856   折旧摊销 1098  2890  3846  5279  

负债和股东权益总计 38105  39660  64966  81127   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 300  236  538  901  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 356  (639) 1210  4046  

每股收益 0.63 0.76 0.93 1.58  其它 (80) (0) (1) (1) 

每股红利 0.32 0.37 0.37 0.63  经营活动现金流 6077  7848  11911  20880  

每股净资产 3.53 3.93 4.49 5.43  资本开支 (3892) (5000) (30000) (20000) 

ROIC 17% 18% 16% 20%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 18% 19% 21% 29%  投资活动现金流 (3892) (5000) (30000) (20000) 

毛利率 45% 49% 49% 49%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 37% 40% 42% 42%  负债净变化 2035  (600) 1000  0  

EBITDA  Margin 44% 57% 61% 57%  支付股利、利息 (2334) (2687) (2742) (4622) 

收入增长 17% 6% 21% 68%  其它融资现金流 (361) 0  18682  3742  

净利润增长率 22% 21% 22% 69%  融资活动现金流 (959) (3287) 16940  (880) 

资产负债率 32% 27% 49% 51%  现金净变动 1226  (438) (1149) 0  

息率 2.0% 2.3% 2.4% 4.0%  货币资金的期初余额 1862  3087  2649  1500  

P/E 25.0 20.7 16.9 10.0  货币资金的期末余额 3087  2649  1500  1500  

P/B 4.5 4.0 3.5 2.9  企业自由现金流 2774  3049  (17632) 1645  

EV/EBITDA 18.2 13.0 11.9 7.9  权益自由现金流 4448  2248  1593  4622  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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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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