
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

动
态
跟
踪 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

宝丰能源 600989.SH 

业绩持续增长，布局氢能实现低碳转型 

 
 

 

核心观点 

⚫ 业绩超预期：公司发布 2021 中报业绩预告，预计实现归母净利润 36-38 亿

元，同比增长 72.1%-81.6%，其中 2021Q2 实现归母净利润 18.7-20.7 亿

元，同比增长 47.2%-63.0%，环比增长 8.3%-19.9%，业绩超预期。 

⚫ 不惧行业景气度下滑，精细化管理成效显著：2021Q2 公司主要产品的价格

均出现下滑，PE 期货均价 8071 元/吨，环比-201 元/吨，PP 期货均价 8578

元/吨，环比-157 元/吨，焦炭期货均价 2561 元/吨，环比-199 元/吨。而原材

料方面则继续上涨，2021Q2 动力煤均价 875 元/吨，环比+136 元/吨。在行

业价差收窄的情况下，公司能够逆势增长主要有两个原因：1.Q1 检修停产

的 5 万吨 PP 在 Q2 恢复生产；2.公司精细化管理成效显著。 

⚫ 布局氢能实现低碳转型：国家提出"3060"双碳目标后，市场对煤化工企业普

遍悲观，但宝丰未雨绸缪，早在 2019 年就启动了 200MW 光伏发电及 2 万

标方/小时电解水制氢储能及综合应用示范项目，足见公司的前瞻性。公司计

划每年使用 5%的绿氢替代煤制氢，将有效解决煤化工的过程排放问题，从

而使“碳中和”不再成为制约公司成长的障碍。 

财务预测与投资建议 

⚫ 鉴于焦炭价格大幅上升以及公司展现出的精细化管理能力，我们上调盈利预

测，预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 0.99、1.13、1.49 元（原预测

0.64、0.75、-元），参考可比公司 21 年调整后平均市盈率 17 倍，对应目

标价为 16.90 元/股（原目标价 15.96 元/股），维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 终端需求下滑；原材料价格大幅波动；新建项目进度不及预期；行业政策风

险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 16日） 14.7 元 

目标价格 16.90 元 

52 周最高价/最低价 21.03/8.79 元 

总股本/流通 A 股（万股） 733,336/199,427 

A 股市值（百万元） 107,800 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2021 年 07 月 18 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 8.32 5.59 -4.45 68.04 

相对表现 5.91 8.36 -1.12 56.42 

沪深 300 2.41 -2.77 -3.33 11.62 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,568 15,928 19,530 25,789 33,861 

  同比增长(%) 4.0% 17.4% 22.6% 32.0% 31.3% 

营业利润(百万元) 4,632 5,536 8,534 9,703 12,649 

  同比增长(%) 2.8% 19.5% 54.2% 13.7% 30.4% 

归属母公司净利润(百万元) 3,802 4,623 7,290 8,319 10,913 

  同比增长(%) 2.9% 21.6% 57.7% 14.1% 31.2% 

每股收益（元） 0.52 0.63 0.99 1.13 1.49 

毛利率(%) 44.0% 45.1% 53.7% 48.5% 49.3% 

净利率(%) 28.0% 29.0% 37.3% 32.3% 32.2% 

净资产收益率(%) 20.5% 18.8% 25.6% 23.9% 25.0% 

市盈率 28.4 23.3 14.8 13.0 9.9 

市净率 4.6 4.2 3.5 2.8 2.2 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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由于焦炭、聚乙烯、聚丙烯价格上涨，上调公司盈利。 

表 1：核心假设调整 

  2021E 2022E 2021E 2022E 

核心假设     

焦炭价格（元/吨） 1100 1100 2086 1655 

变动幅度   89.64% 50.45% 

聚乙烯价格（元/吨） 6460 6460 7455 7455 

变动幅度   15.40% 15.40% 

聚丙烯价格（元/吨） 6726 6726 7600 7600 

变动幅度   12.99% 12.99% 

动力煤价格（元/吨） 606 606 822 822 

变动幅度   35.64% 35.64% 

     

分项目盈利预测     

焦炭     

销售收入（百万元） 5,010 8,767 9,269 12,869 

变动幅度   85.02% 46.79% 

毛利率 49.60% 42.00% 67.27% 51.64% 

变动幅度   17.67% 9.64% 

聚烯烃     

销售收入（百万元） 9,669 10,298 8,791 11,373 

变动幅度   -9.07% 10.45% 

毛利率 45.00% 44.80% 43.36% 47.54% 

变动幅度   -1.64% 2.74% 

精细化工     

销售收入（百万元） 1,438 1,518 1,416 1,490 

变动幅度   -1.54% -1.80% 

毛利率 37.00% 37.00% 28.86% 28.86% 

变动幅度   -8.14% -8.14% 

其他     

销售收入（百万元） 47 50 53 56 

变动幅度   13.30% 13.21% 

毛利率 39.20% 39.20% 65.68% 65.68% 

变动幅度   26.48% 26.48% 

销售收入合计（百万元） 16,164 20,632 19,530 25,789 

变动幅度   20.82% 25.00% 

综合毛利率 45.60% 43.00% 53.72% 48.55% 

变动幅度   8.12% 5.55% 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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表 2：盈利预测调整 

人民币百万元  调整前   调整后  

  2021E 2022E 2021E 2022E 

营业收入 16,164 20,632 19,530 25,789 

变动幅度   20.82% 25.00% 

营业利润 5,696 6,641 8,537 9,707 

变动幅度   49.87% 46.17% 

归属母公司净利润 4,711 5,530 7,292 8,323 

变动幅度   54.78% 50.50% 

每股收益（元） 0.64 0.75 0.99 1.13 

变动幅度   54.78% 50.50% 

毛利率(%) 45.60% 43.00% 53.72% 48.55% 

变动幅度   8.12% 5.55% 

净利率(%) 29.10% 26.80% 37.32% 32.26% 

变动幅度   8.22% 5.46% 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 3：可比公司估值表（估值日期 2021/07/17） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

万华化学 7.4 7.9 8.8 16.9 15.8 14.3 

卫星石化 2.4 3.2 4.1 16.0 11.9 9.3 

荣盛石化 1.2 1.6 1.8 16.6 12.7 11.3 

东方盛虹 0.5 1.5 2.1 54.6 17.5 12.7 

华鲁恒升 3.1 3.2 3.5 11.8 11.5 10.4 

调整后平均    17 13 12 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,862 3,087 6,865 10,935 17,572  营业收入 13,568 15,928 19,530 25,789 33,861 

应收票据、账款及款项融资 140 408 24 32 42  营业成本 7,605 8,745 9,039 13,270 17,181 

预付账款 166 185 227 300 394  营业税金及附加 160 211 215 284 372 

存货 755 803 723 1,062 1,374  营业费用 443 537 658 869 1,142 

其他 252 379 418 487 575  管理费用及研发费用 495 617 757 1,000 1,313 

流动资产合计 3,175 4,864 8,258 12,816 19,958  财务费用 324 300 347 682 1,221 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (78) 1 7 8 11 

固定资产 17,904 25,179 29,349 28,560 29,136  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 6,876 2,466 1,465 18,351 33,808  投资净收益 0 4 4 4 4 

无形资产 3,221 3,801 3,733 3,665 3,597  其他 13 15 23 23 23 

其他 2,119 1,795 1,789 1,789 1,789  营业利润 4,632 5,536 8,534 9,703 12,649 

非流动资产合计 30,120 33,241 36,335 52,364 68,330  营业外收入 55 25 25 25 25 

资产总计 33,295 38,105 44,594 65,180 88,288  营业外支出 302 313 283 283 283 

短期借款 180 400 400 400 400  利润总额 4,385 5,249 8,277 9,445 12,391 

应付票据及应付账款 1,053 768 723 1,062 1,375  所得税 584 626 987 1,126 1,478 

其他 4,298 4,467 2,593 2,787 3,037  净利润 3,802 4,623 7,290 8,319 10,913 

流动负债合计 5,531 5,635 3,716 4,249 4,812  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 2,643 4,678 7,977 20,440 32,904  归属于母公司净利润 3,802 4,623 7,290 8,319 10,913 

应付债券 43 0 0 0 0  每股收益（元） 0.52 0.63 0.99 1.13 1.49 

其他 1,725 1,892 1,892 1,892 1,892        

非流动负债合计 4,412 6,570 9,868 22,332 34,795  主要财务比率      

负债合计 9,943 12,205 13,585 26,581 39,608   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 7,333 7,333 7,333 7,333 7,333  营业收入 4.0% 17.4% 22.6% 32.0% 31.3% 

资本公积 7,268 7,268 7,268 7,268 7,268  营业利润 2.8% 19.5% 54.2% 13.7% 30.4% 

留存收益 8,602 11,172 16,408 23,998 34,079  归属于母公司净利润 2.9% 21.6% 57.7% 14.1% 31.2% 

其他 149 128 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 23,352 25,900 31,009 38,599 48,680  毛利率 44.0% 45.1% 53.7% 48.5% 49.3% 

负债和股东权益总计 33,295 38,105 44,594 65,180 88,288  净利率 28.0% 29.0% 37.3% 32.3% 32.2% 

       ROE 20.5% 18.8% 25.6% 23.9% 25.0% 

现金流量表       ROIC 17.0% 17.0% 21.4% 18.0% 16.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 3,802 4,623 7,290 8,319 10,913  资产负债率 29.9% 32.0% 30.5% 40.8% 44.9% 

折旧摊销 815 1,058 1,633 1,812 1,906  净负债率 12.3% 13.1% 9.4% 29.3% 35.2% 

财务费用 324 300 347 682 1,221  流动比率 0.57 0.86 2.22 3.02 4.15 

投资损失 0 (4) (4) (4) (4)  速动比率 0.44 0.72 2.03 2.77 3.86 

营运资金变动 (1,040) (99) (1,541) 36 47  营运能力      

其它 (328) (694) (121) 8 11  应收账款周转率 896.5 890.7 870.7 899.6 897.4 

经营活动现金流 3,573 5,184 7,604 10,854 14,094  存货周转率 12.1 11.2 11.8 14.9 14.1 

资本支出 (6,751) (4,334) (4,728) (17,841) (17,872)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 2,778 1,881 4 4 4  每股收益 0.52 0.63 0.99 1.13 1.49 

投资活动现金流 (3,973) (2,453) (4,724) (17,836) (17,867)  每股经营现金流 0.49 0.71 1.04 1.48 1.92 

债权融资 (1,658) 1,602 3,299 12,464 12,464  每股净资产 3.18 3.53 4.23 5.26 6.64 

股权融资 8,000 0 0 0 0  估值比率      

其他 (4,755) (2,870) (2,401) (1,411) (2,053)  市盈率 28.4 23.3 14.8 13.0 9.9 

筹资活动现金流 1,587 (1,269) 898 11,052 10,411  市净率 4.6 4.2 3.5 2.8 2.2 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.2 16.1 10.6 9.1 7.0 

现金净增加额 1,188 1,462 3,778 4,070 6,637  EV/EBIT 22.4 19.0 12.5 10.7 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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