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报告要点 

[Table_Summary] 公司披露 2022 年中报，实现营业收入 143.9 亿元，同比增加 37.5%；实现归母净利润 40.1 亿

元，同比增加 7.5%；经营活动产生的现金流量净额为 40.0 亿元，同比增长 13.7%。其中 2022Q2

公司实现归母净利润为 22.7 亿元，同比大幅增长 13.1%。 

 

分析师及联系人 

[Table_Author] 

  

   

魏凯 侯彦飞    

SAC：S0490520080009 SAC：S0490521050002    

     
 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

宝丰能源（600989.SH） 

 

cjzqdt11111  
 

[Table_Title2] 
业绩稳步兑现，新项目打开成长空间 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2022年中报，实现营业收入 143.9亿元，同比增加 37.5%；实现归母净利润 40.1亿

元，同比增加 7.5%；经营活动产生的现金流量净额为 40.0亿元，同比增长 13.7%。其中 2022Q2

公司实现归母净利润为 22.7亿元，同比大幅增长 13.1%。 

事件评论 

⚫ 2022 年上半年焦炭景气度保持，公司定制化牌号竞争力增强。公司针对三期焦化 2022

年上半年逐步达产，从市场规划、区域布局、渠道建设等多方面开展新增焦炭产品的营销

规划。加强了与重点钢厂的稳定合作，上半年冶金焦直销比例达到 92.3%；结合自产煤产

量，发挥定制化产品优势，上半年累计生产定制化焦炭 87.52万吨。2022年上半年公司

焦炭实现价格 2,361元/吨，同比增长达 39.7%，焦炭产量为 270.4万吨，  

⚫ 聚烯烃价格保持稳定，煤制烯烃成本优势显著，叠加公司聚烯烃的能源及材料单耗不断降

低，加大研发投入稳步推进高端产品研发，公司聚烯烃板块盈利较好。随着油价中枢提

升，油头聚烯烃边际定价，煤制烯烃成本优势显著。烯烃一厂每吨烯烃甲醇单耗 2.894吨，

比上年同期的 2.902 吨降低 0.008 吨。烯烃二厂通过试验实现利用地势高差自压输送甲

醇至甲醇一厂，每月节约用电量约 11 万度；对 MTO 装置富裕主风综合利用，替代聚烯

烃空气压缩机掺混及粒料输送，每月节约电量约 15万度。甲醇二厂每吨甲醇原料煤单耗

1.3727吨（折 5400千卡/千克煤），较上年的 1.3742吨降低 0.0015吨。公司 2022年上

半年研发投入资金 9,061万元，同比增加 2671万元，增长 41.8%。此外，公司开发了四

个聚烯烃产品新牌号，其中两个牌号为出口定制产品。 

⚫ 公司太阳能电解制氢储能及应用项目稳步推进。公司单台产能 1000 标方/小时的高效碱

性电解槽制氢设备，年产 2.4 亿标方"绿氢"和 1.2 亿标方"绿氧"，项目完全投产后将替代

原料煤、燃料煤制氢和制氧，减少煤炭资源消耗约 38 万吨/年、减少二氧化碳排放约 66

万吨/年、年新增消减化工装置碳排放总量的 5%，综合效益显著。自 2022年起，规划每

年增加绿氢产能 3亿标方，年新增消减化工装置碳排放总量的 5%，力争用 10年时间完

成企业 50%碳减排，用 20年时间率先实现企业碳中和。 

⚫ 新增项目陆续推进，未来成长空间广阔。300万吨/年煤焦化多联产项目已于 2022年上半

年投产；公司 50万吨/年煤制烯烃、50万吨/年 C2-C5综合利用制烯烃已于 2020年 8月

开工建设，其中煤制甲醇项目计划于 2022年末具备投料试车条件，25万吨/年 EVA装置

于 2023年建成投产；内蒙 400万吨/年（一期 260万吨/年）煤制烯烃项目前期建设与准

备工作已经完成，项目审批已经进入最后阶段，待环评批复后即可办理开工建设事宜。 

⚫ 作为国内产业集群化发展的煤基多联产循环经济企业，随着公司新建项目的陆续投产，预

计公司 2022-2024年归母净利润为 83.7亿元、111.3亿元、163.0亿元，对应 2022年 8

月 10日收盘价的 PE为 12.1X、9.1X、6.2X，维持"买入"评级。 

 

风险提示 

1、国际油价大幅下滑； 

2、项目进度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 14.22 

总股本(万股) 733,336 

流通A股/B股(万股) 215,830/0 

资产负债率 36.62% 

每股净资产(元) 4.45 

市盈率(当前) 14.18 

市净率(当前) 3.20 

近12月最高/最低价(元) 19.69/11.98 

注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《业绩持续兑现，新项目陆续投产带来高成长》

2022-04-19 

•《高油价下煤制烯烃优势显著，新项目陆续投产

带来高成长》2022-03-13 

•《业绩符合预期，未来成长空间广阔》2021-10-
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 23300 28351 35984 56211  货币资金 1451 5080 9635 20719 

营业成本 13466 16868 20822 34002  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9834 11483 15161 22209  应收账款 38 47 59 92 

％营业收入 42% 41% 42% 40%  存货 940 1178 1454 2375 

营业税金及附加 352 429 544 850  预付账款 306 383 473 772 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 596 613 638 705 

销售费用 60 73 92 144  流动资产合计 3331 7301 12259 24663 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 598 727 923 1442  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 23630 30350 34555 41698 

研发费用 133 161 205 320  无形资产 4600 5399 6198 6997 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 1124 1124 1124 1124 

财务费用 259 234 283 248  递延所得税资产 16 16 16 16 

％营业收入 1% 1% 1% 0%  其他非流动资产 11673 16173 20962 27819 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 44374 60362 75113 102316 

信用减值损失 -2 0 0 0  短期贷款 0 653 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 474 594 733 1197 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 8421 9846 13098 19179  应付职工薪酬 340 426 526 860 

％营业收入 36% 35% 36% 34%  应交税费 944 1148 1457 2277 

营业外收支 -300 0 0 0  其他流动负债 6218 7005 7920 10968 

利润总额 8121 9846 13098 19179  流动负债合计 7976 9827 10636 15302 

％营业收入 35% 35% 36% 34%  长期借款 4361 9873 12329 18074 

所得税费用 1050 1477 1965 2877  应付债券 0 0 0 0 

净利润 7070 8369 11133 16302  递延所得税负债 30 30 30 30 

归属于母公司所有者的净利润 7070 8369 11133 16302  其他非流动负债 1317 1317 1317 1317 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 13684 21047 24312 34722 

EPS（元） 0.96 1.14 1.52 2.22  归属于母公司所有者权益 30690 39316 50801 67594 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 30690 39316 50801 67594 

经营活动现金流净额 6488 10530 13507 20944  负债及股东权益 44374 60362 75113 102316 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 750 -8474 -5863 -8663  每股收益 0.96 1.14 1.52 2.22 

其他 -6208 -4542 -4843 -6941  每股经营现金流 0.88 1.44 1.84 2.86 

投资活动现金流净额 -5458 -13017 -10706 -15604  市盈率 14.34 12.12 9.11 6.22 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.30 2.58 2.00 1.50 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 10.73 9.72 7.34 4.93 

银行贷款增加（减少） 1660 6165 1803 5745  总资产收益率 15.9% 13.9% 14.8% 15.9% 

筹资成本 -2330 -49 -49 0  净资产收益率 23.0% 21.3% 21.9% 24.1% 

其他 -2060 0 0 0  净利率 30.3% 29.5% 30.9% 29.0% 

筹资活动现金流净额 -2730 6116 1754 5745  资产负债率 30.8% 34.9% 32.4% 33.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1702 3630 4554 11085  总资产周转率 0.53 0.47 0.48 0.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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