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21Q3 业绩短期承压，煤价下行将

重塑业绩弹性 

 宝丰能源（600989.SH） 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 公司发布 2021 年三季度报告，实现营业收入 161.96 亿元，同比

增长 43.34%；归母净利润 53.18 亿元，同比增长 68.74%。其中，Q3

营业收入为 57.29 亿元，同比增长 51.62%、环比增长 4.40%；归母净

利润为 15.85 亿元，同比增长 49.55%、环比下降 20.99%。 

 主营产品价格上涨、但价差环比跌幅较大，导致 Q3 增收不增利 产

品方面，公司 Q3 聚烯烃、焦炭营业收入分别为 25.08、23.60 亿元，分

别同比增长 23.13%、88.48%，环比增长 7.34%、12.25%；成本方面，

公司气化原煤、炼焦精煤、动力煤等原料采购单价进一步上行，主营

产品价差环比跌幅较大，整体毛利率环比下降 3.14PCT 至 48.45%。10

月 19 日以来，国家发改委开展实施一系列煤炭价格干预措施，动力煤

期价开始大幅下跌。我们认为，煤炭现货价格也将步入下跌通道，在

油价维持高位的背景下，原料端成本下降将重塑公司业绩弹性。 

 聚烯烃、焦炭产能持续扩张，有望实现跨周期、高成长 从煤制烯

烃业务布局来看，公司布局烯烃三期 100 万吨/年项目以及内蒙 400 万

吨/年烯烃项目（一期 260 万吨/年），其中烯烃三期项目有望于 2022 年

底投产，并具备生产高端产品 25 万吨/年 EVA（预计 2023 年投产）的

能力。同时烯烃四期 50 万吨/年项目已进行环评前公示。从焦炭业务

布局来看，受 2021 年我国坚决压减钢铁产量影响，焦炭需求将受到一

定压制。我们认为，在供给侧改革背景下，焦炭行业集中度将进一步

提升，仍将保持较好利润区间。焦炭 300 万吨/年项目预计于 2021 年

底投产，届时焦炭产能将达到 700 万吨/年，进一步增厚公司利润。公

司主营业务的持续扩张，将助力公司实现跨周期、高成长。 

 倾力打造新能源电解制氢项目，实现碳减排、加快碳中和 公司启

动国家级太阳能电解制氢储能及应用示范项目，可年产 2.4 亿标方“绿

氢”和 1.2 亿标方“绿氧”，目前已经有 10 台投入运营，计划今年年底前

全部建成投产。项目可替代原料煤、燃料煤制氢和制氧，年可新增减

少煤炭资源消耗约 38 万吨、年新增减少二氧化碳排放约 66 万吨、年

新增消减化工装置碳排放总量的 5%，综合效益显著。公司积极为实现

国家“双碳”目标、实现绿色高质量发展贡献力量。 

 投资建议 我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 229、324、415 亿元，

同比变化 44.0%、41.2%、28.1%；归母净利润分别为 70.6、91.7、120.0

亿元，同比变化 52.7%、30.0%、30.8%；每股收益（EPS）分别为 0.96、

1.25、1.64 元，对应 PE 分别为 15.7、12.1、9.2 倍。看好公司未来高成

长性，维持“推荐”评级。 
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 主要财务指标 

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15927.73 22931 32369 41464 

增长率（%） 17.39% 43.97% 41.16% 28.10% 

归母净利润（百万元） 4622.77 7060 9174 11995 

增长率（%） 21.59% 52.72% 29.95% 30.75% 

EPS（元） 0.63 0.96 1.25 1.64 

PE 18.57  15.70  12.08  9.24  

    资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 煤炭价格大幅上涨的风险，油价大幅下跌的风险，新建项目达产不及预期的风险等。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：任文坡，中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8 年实业工作经验。2018 年加入中国

银河证券研究院，主要从事化工行业研究。 

分析师：林相宜，南开大学金融硕士、学士，中国注册会计师。曾任职于安永华明会计师事务所。2018 年加入中国银河证券

研究院，主要从事化工行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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