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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.83 元

总市值/流通市值 101415/29845 百万元

52周最高价/最低价 19.69/11.98 元

近 3 个月日均成交额 382.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宝丰能源（600989.SH）-主营产品价格维持高位，Q1 业绩同比

小幅增长》 ——2022-04-19

《宝丰能源（600989.SH）-业绩同比大幅提升，煤化龙头稳健成

长》 ——2022-03-10

《国信证券-宝丰能源 600989.SH-重大事件快评：煤制烯烃耦合

绿氢，煤化龙头布局碳中和》 ——2022-01-04

《宝丰能源-600989-2021Q1 财报点评：Q1 业绩创历史新高，电

解水制绿氢布局“碳中和”》 ——2021-04-19

《宝丰能源-600989-2020 年财报点评：盈利能力突出，布局内蒙

项目及“碳中和”》 ——2021-03-14

2022年 Q2单季度业绩创新高。2022年上半年公司实现营业收入143.95亿

元，同比增长37.53%；归母净利润40.15亿元，同比增长7.53%。2季度公

司实现营业收入78.80亿元，同比增长43.60%；归母净利润22.68亿元，同

比增长13.11%，环比增长29.90%。2022年上半年国际原油价格冲高回落，

烯烃价格跟随原油波动，在发改委政策严控下，动力煤价格上半年维持稳定，

公司烯烃板块受益于油煤比扩大。2022年上半年，公司300万吨/年焦化多

联厂项目投产，公司焦炭产能达到700万吨/年，2季度为公司贡献产能增量。

原料价格支撑公司主营产品价格上涨。2022年上半年公司焦炭产量为270.36

万吨，销售均价为2361.31元/吨，同比上涨39.68%。2季度公司焦炭产量

为153.38万吨，环比增加31.12%。聚乙烯和聚丙烯产量分别为37.12万吨

和34.02万吨，销售均价分别为7691.45元/吨和7616.90元/吨，同比上涨

7.44%和 0.29%。成本方面，气化原料煤采购均价为692.29元/吨，同比涨

36.26%；炼焦精煤采购均价1719.98元/吨，同比涨113.59%；动力煤采购均

价为509.74元/吨，同比涨43.13%。公司原料煤采购价格稳定变动，在上半

年原油价格大幅走高的背景下，受益于油煤比扩大，煤制烯烃装置较油头烯

烃有显著成本优势。

内蒙古项目环评在即，煤制烯烃龙头持续扩张。公司300万吨/年焦化多联

产项目已于2021年末建成，2022年上半年完成投产。公司其他在建的项目

包括丁家梁煤矿、宁东三期100万吨/年烯烃及C2-C5综合利用制烯烃项目（含

25万吨EVA），预计煤制甲醇项目计划于2022年末具备投料试车条件。内

蒙古400万吨/年（一期300万吨/年）煤制烯烃项目前期建设与准备工作已

完成，项目审批进入最后阶段，待环评批复后即可办理开工建设事宜。公司

首批建设30台电解水制氢设备全部建成投产。公司在“十四五”期间有明

确成长性，开拓内蒙古第二基地，规划项目全部投产后公司烯烃产能将达到

570万吨/年，成为国内最大的煤制烯烃企业之一。

风险提示：产品价格下跌的风险；能耗双控等环保低碳政策收紧的风险；项

目投产不及预期的风险；煤炭价格大幅波动的风险。

投资建议：成长性低碳煤化工龙头，维持“买入”评级。公司低成本优势突

出，内蒙古项目环评即将获批，我们看好公司在“十四五”期间稳健的长期

成长性。预计公司2022-2024年归母净利润82.12/112.56/145.93亿元，对

应EPS为1.12/1.53/1.99元，对应当前股价PE为12.3/9.0/7.0X，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,928 23,300 25,164 33,538 39,008

(+/-%) 17.4% 46.3% 8.0% 33.3% 16.3%

净利润(百万元) 4623 7070 8212 11256 14593

(+/-%) 21.6% 52.9% 16.1% 37.1% 29.6%

每股收益（元） 0.63 0.96 1.12 1.53 1.99

EBIT Margin 36.5% 37.3% 41.9% 42.5% 45.2%

净资产收益率（ROE） 17.8% 23.0% 23.7% 27.7% 29.9%

市盈率（PE） 21.9 14.3 12.3 9.0 7.0

EV/EBITDA 16.4 13.1 9.2 6.7 5.3

市净率（PB） 3.92 3.30 2.93 2.49 2.08

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

上半年焦化项目投产，助推单季度业绩创新高。2022 年上半年公司实现营业收入

143.95 亿元，同比增长 37.53%；归母净利润 40.15 亿元，同比增长 7.53%；扣非

归母净利润 42.78 亿元，同比增 10.54%。2 季度公司实现营业收入 78.80 亿元，

同比增长 43.60%；归母净利润 22.68 亿元，同比增长 13.11%，环比增长 29.90%；

扣非归母净利润 23.92 亿元，同比增 15.50%，环比增长 26.83%。上半年公司毛利

率为 39.98%，净利率为 27.89%。2022 年上半年国际原油价格冲高回落，烯烃价

格跟随原油波动，在发改委政策严控下，动力煤价格上半年维持稳定，公司烯烃

板块受益于油煤比扩大。2022 年上半年，公司 300 万吨/年焦化多联厂项目投产，

公司焦炭产能达到 700 万吨/年，2 季度为公司贡献产能增量。

图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2022 年上半年公司焦炭产量为 270.36 万吨，产销率为 97.06%，销售均价为

2361.31 元/吨，同比上涨 39.68%。2 季度公司焦化项目投产，焦炭产量为 153.38

万吨，环比 1季度增加 31.12%。聚乙烯和聚丙烯产量分别为 37.12 万吨和 34.02

万吨，产销率分别为99.97%和 100.18%，销售均价分别为7691.45元/吨和 7616.90

元/吨，同比上涨 7.44%和 0.29%。苯、改质沥青和 MTBE 产量分别为 3.87 万吨、

6.12万吨和 4.99 万吨，销售均价分别为 6952.81 元/吨、5267.92 元/吨和 6634.79

元/吨，受原油价格支撑，精细化工产业链产品价格涨幅显著。上半年国内疫情影

响下，聚烯烃下游需求偏弱，产品价格跟随原油价格上涨幅度有限。2022 年上半

年动力煤价格在发改委相关政策的严控下回落并维持稳定，化工原料煤价格下跌

后再次回升。上半年公司煤炭采购价格同比上涨，气化原料煤采购均价为 692.29

元/吨，同比涨 36.26%；炼焦精煤采购均价 1719.98 元/吨，同比涨 113.59%；动

力煤采购均价为 509.74 元/吨，同比涨 43.13%。煤焦油及粗苯采购均价分别为

4168.12 元/吨和 5437.23 元/吨，同比分别涨 47.70%和 49.69%。公司原料煤采购

价格稳定变动，在上半年原油价格大幅走高的背景下，受益于油煤比扩大，煤制

烯烃装置较油头烯烃有显著成本优势。预计随着疫情缓解和后续经济增长政策落

地，聚烯烃需求将有所修复，烯烃价格有望上涨。下半年随着房地产及基建政策

落地，钢厂陆续复产，预计焦炭市场将持续回升。
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图3：动力煤与无烟煤价格（元/吨） 图4：公司主营产品价格（元/吨）

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

内蒙古项目环评在即，煤制烯烃龙头持续扩张。公司 300 万吨/年焦化多联产项目

已于 2021 年末建成，2022 年上半年完成投产。公司其他在建的项目包括丁家梁

煤矿、宁东三期 100 万吨/年烯烃及 C2-C5综合利用制烯烃项目（含 25 万吨 EVA），

预计煤制甲醇项目计划于 2022 年末具备投料试车条件。宁东四期 50 万吨/年煤制

烯烃项目已经进行环评公示，预计将在“十四五”期间建成。内蒙古 400 万吨/

年（一期 300 万吨/年）煤制烯烃项目前期建设与准备工作已完成，项目审批进入

最后阶段，待环评批复后即可办理开工建设事宜。公司首批建设 30 台 1000 标方/

小时的电解水制氢设备，绿氢产能 2.4 亿标方/年（2.14 万吨），全部建成投产。

公司在“十四五”期间有明确成长性，每年规划有烯烃或煤焦项目投产，开拓内

蒙古第二基地，规划项目全部投产后公司烯烃产能将达到 570 万吨/年，成为国内

最大的煤制烯烃企业之一。

表1：宝丰能源现有产能及在建/规划产能

产业链 产品
现有产能

（万吨/年）

在建/规划产能

（万吨/年）
预计投产时间

焦化产业链 煤炭开采 720 90 建设中

煤炭洗选 1000 - -

焦炭 400 - 300 万吨/年焦化多联产项目及副产 40万吨/年甲醇 2022 年上半年投产

烯烃产业链 甲醇 430 -

聚乙烯 60 75
1、宁东三期 100 万吨/年烯烃项目，预计 2023 年上半年投产，EVA 产能 2023

年投产。
2、宁东四期 50 万吨/年煤制烯烃项目环评公示

聚丙烯 60 75

精细化工产业链 纯苯 6.98 - -

改质沥青 15.18 - -

MTBE 10.75 - -

苯乙烯 20 力争 2022 年末建成投产

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：成长性低碳煤化工龙头，维持“买入”评级。公司低成本煤制烯烃优

势突出，规划建设项目投产节奏清晰，内蒙古项目环评即将获批，我们看好公司

在“十四五”期间稳健的长期成长性。预计公司 2022-2024 年归母净利润

82.12/112.56/145.93 亿元，对应 EPS 为 1.12/1.53/1.99 元，对应当前股价 PE

为 12.3/9.0/7.0X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3087 1451 300 300 300 营业收入 15928 23300 25164 33538 39008

应收款项 194 115 276 368 427 营业成本 8745 13466 12523 16504 18562

存货净额 803 940 976 1306 1459 营业税金及附加 211 352 362 462 553

其他流动资产 779 825 755 1006 1170 销售费用 537 60 61 412 223

流动资产合计 4864 3331 2306 2980 3357 管理费用 517 598 1556 1737 1825

固定资产 27711 31974 52785 52872 55827 研发费用 100 133 127 183 207

无形资产及其他 3801 4600 3680 2760 1840 财务费用 300 259 918 1175 751

投资性房地产 1729 4469 4469 4469 4469 投资收益 4 (0) 1 2 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 38105 44374 63240 63081 65493 其他收入 (86) (145) (127) (183) (207)

短期借款及交易性金融

负债 1808 3019 18892 11188 4884 营业利润 5536 8421 9619 13065 16888

应付款项 768 894 976 1306 1459 营业外净收支 (288) (300) (278) (288) (289)

其他流动负债 3060 4063 3262 4456 4902 利润总额 5249 8121 9341 12777 16600

流动负债合计 5635 7976 23129 16951 11246 所得税费用 626 1050 1129 1521 2007

长期借款及应付债券 4678 4361 4131 4131 4131 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1892 1347 1347 1347 1347 归属于母公司净利润 4623 7070 8212 11256 14593

长期负债合计 6570 5708 5478 5478 5478 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 12205 13684 28607 22429 16723 净利润 4623 7070 8212 11256 14593

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 80 1 1 0 0

股东权益 25900 30690 34633 40652 48769 折旧摊销 1098 108 3629 4261 4821

负债和股东权益总计 38105 44374 63240 63081 65493 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 300 259 918 1175 751

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 356 (2259) (845) 852 222

每股收益 0.63 0.96 1.12 1.53 1.99 其它 (80) (1) (1) (0) (0)

每股红利 0.32 0.32 0.58 0.71 0.88 经营活动现金流 6077 4920 10997 16370 19637

每股净资产 3.53 4.18 4.72 5.54 6.65 资本开支 0 (4263) (23521) (3429) (6857)

ROIC 17% 22% 21% 24% 29% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 23% 24% 28% 30% 投资活动现金流 0 (4263) (23521) (3429) (6857)

毛利率 45% 42% 50% 51% 52% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 37% 37% 42% 42% 45% 负债净变化 2035 (317) (230) 0 0

EBITDA Margin 43% 38% 56% 55% 58% 支付股利、利息 (2334) (2330) (4269) (5238) (6475)

收入增长 17% 46% 8% 33% 16% 其它融资现金流 (4254) 3002 15872 (7703) (6304)

净利润增长率 22% 53% 16% 37% 30% 融资活动现金流 (4851) (2294) 11374 (12941) (12779)

资产负债率 32% 31% 45% 36% 26% 现金净变动 1226 (1637) (1151) 0 0

息率 2.3% 2.3% 4.2% 5.2% 6.4% 货币资金的期初余额 1862 3087 1451 300 300

P/E 21.9 14.3 12.3 9.0 7.0 货币资金的期末余额 3087 1451 300 300 300

P/B 3.9 3.3 2.9 2.5 2.1 企业自由现金流 0 1154 (11474) 14229 13692

EV/EBITDA 16.4 13.1 9.2 6.7 5.3 权益自由现金流 0 3839 3361 5490 6728

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。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并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

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。
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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，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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发布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
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