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市场价格（ 人民币）： 12.75 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 73.33 

已上市流通 A股(亿股) 21.58 

总市值(亿元) 935.00 

年内股价最高最低(元) 18.16/11.92 

沪深 300 指数 3631 

上证指数 2983 
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烯烃价差持续承压，相对行业表现较好  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15,928 23,300 27,618 37,931 46,320 

营业收入增长率 17.39% 46.29% 18.53% 37.34% 22.12% 

归母净利润(百万元) 4,623 7,070 6,631 9,217 11,028 

归母净利润增长率 21.59% 52.95% -6.22% 39.00% 19.65% 

摊薄每股收益(元)  0.630 0.964 0.904 1.257 1.504 

每股经营性现金流净额 0.71 0.72 1.18 1.79 2.12 

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.85% 23.04% 19.64% 23.45% 23.63% 
P/E 18.56 18.01 14.10 10.14 8.48 
P/B 3.31 4.15 2.77 2.38 2.00 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 10 月 27 日，公司发布三季报，实现营业收入 214.85 亿元，同比增长

32.66%，归母净利润 53.72 亿元，同比增长 1.02%。 

分析 

 原材料价格持续提升，行业价差大幅收窄。公司单三季度营收 70.91 亿元，

同比增长 23.76%、归母净利润 13.58 亿元，同比下降 14.31%。由于整体的

终端需求支撑不足，原材料的涨价难以向下游有效传导，导致烯烃行业价差

受到非常明显的挤压，三季度整体煤炭均价位于高位，焦煤价格持续上行，

但终端聚乙烯、聚丙烯价格环比分别下行了约 6%，焦炭价格下行了约

28%，整体盈利承压明显。而三季度公司的整体的毛利率约为 30%，环比下

行了约 10 个点，但仍然维持了 19%以上的净利率，公司的成本管控，原材

料及规模优势使得公司具有相对较好的盈利缓冲垫。从量上看，公司三季度

由于需求承压的影响，聚乙烯、聚丙烯销量分别环比下降 12%、13%，而公

司上半年投产的焦炭产能带动了焦炭单季度产量环比增长，目前看公司的整

体发展处于相对有序状态。 

 内蒙项目推进有望，规模提升搭建基础平台。公司在宁夏发展起家，产品涵

盖煤焦化以及煤气化领域，通过宁东一期、二期项目布局，公司基本实现了

现有煤化工双线布局的路线，拥有了 120 万吨烯烃产能，未来伴随公司宁东

三期、四期项目的投产，将进一步扩充规模，而此次内蒙项目的投产将大幅

提升公司的生产规模，在整体煤化工产能扩充较为严格的状态下，获得了较

好的空间优势。在规模提升带动中枢盈利能力提升的基础上，公司可以有单

间基础平台，未来进一步延伸多类型产品，形成更丰富的产品种类。 

投资建议 
 终端需求相对承压，产品价差收窄明显，下调公司 2022 年业绩 19%，预测

公司 2022-2024 年实现归母净利润 66.31、92.17、110.28 亿元，EPS 分别

为 0.90、1.26、1.50 元，对应 PE 为 14.10、10.14、8.48 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示 

 原料价格大幅波动、政策影响新项目审批、项目开工不达预期、需求持续低

迷等风险。 
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2022 年 10 月 27 日  

基础化工组 
 

宝丰能源 (600989.SH)   买入（维持评级） 公司点评 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 13,568 15,928 23,300 27,618 37,931 46,320  货币资金 1,862 3,087 1,451 1,880 2,589 3,176 

增长率  17.4% 46.3% 18.5% 37.3% 22.1%  应收款项 185 582 495 627 861 1,052 

主营业务成本 -7,605 -8,745 -13,466 -17,915 -24,536 -30,264  存货  755 803 940 1,276 1,748 2,156 

%销售收入 56.0% 54.9% 57.8% 64.9% 64.7% 65.3%  其他流动资产 373 391 445 558 725 848 

毛利 5,964 7,183 9,834 9,703 13,395 16,056  流动资产 3,175 4,864 3,331 4,341 5,923 7,232 

%销售收入 44.0% 45.1% 42.2% 35.1% 35.3% 34.7%  %总资产 9.5% 12.8% 7.5% 8.0% 9.5% 9.4% 

营业税金及附加 -160 -211 -352 -359 -493 -602  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.2% 1.3% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 24,947 27,711 31,974 41,375 47,785 59,714 

销售费用 -443 -537 -60 -64 -87 -107  %总资产 74.9% 72.7% 72.1% 76.2% 76.2% 78.0% 

%销售收入 3.3% 3.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 4,360 4,931 5,732 6,693 6,953 7,409 

管理费用 -442 -517 -598 -580 -797 -973  非流动资产 30,120 33,241 41,042 49,982 56,751 69,329 

%销售收入 3.3% 3.2% 2.6% 2.1% 2.1% 2.1%  %总资产 90.5% 87.2% 92.5% 92.0% 90.5% 90.6% 

研发费用 -53 -100 -133 -174 -239 -292  资产总计 33,295 38,105 44,374 54,324 62,674 76,561 

%销售收入 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  短期借款 2,054 1,808 3,019 7,032 5,871 7,747 

息税前利润（EBIT） 4,865 5,818 8,692 8,527 11,779 14,083  应付款项 2,766 2,754 2,941 3,749 5,135 6,332 

%销售收入 35.9% 36.5% 37.3% 30.9% 31.1% 30.4%  其他流动负债 710 1,074 2,016 1,505 1,899 2,184 

财务费用 -324 -300 -259 -566 -885 -1,087  流动负债 5,531 5,635 7,976 12,286 12,905 16,263 

%销售收入 2.4% 1.9% 1.1% 2.0% 2.3% 2.3%  长期贷款 2,643 4,678 4,361 7,030 9,031 11,933 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1,769 1,892 1,347 1,250 1,430 1,697 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  9,943 12,205 13,684 20,566 23,366 29,892 

投资收益 0 4 0 0 0 0  普通股股东权益 23,352 25,900 30,690 33,758 39,308 46,669 

%税前利润 0.0% 0.1% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 7,333 7,333 7,333 7,333 7,333 7,333 

营业利润 4,632 5,536 8,421 7,921 10,926 13,031  未分配利润 7,677 9,797 14,078 17,042 22,592 29,953 

营业利润率 34.1% 34.8% 36.1% 28.7% 28.8% 28.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -246 -288 -300 -299 -332 -356  负债股东权益合计 33,295 38,105 44,374 54,324 62,674 76,561 

税前利润 4,385 5,249 8,121 7,622 10,594 12,675         

利润率 32.3% 33.0% 34.9% 27.6% 27.9% 27.4%  比率分析       

所得税 -584 -626 -1,050 -991 -1,377 -1,648   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.3% 11.9% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 3,802 4,623 7,070 6,631 9,217 11,028  每股收益 0.518 0.630 0.964 0.904 1.257 1.504 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.184 3.532 4.185 4.603 5.360 6.364 

归属于母公司的净利润 3,802 4,623 7,070 6,631 9,217 11,028  每股经营现金净流 0.498 0.707 0.720 1.182 1.794 2.120 

净利率 28.0% 29.0% 30.3% 24.0% 24.3% 23.8%  每股股利 0.560 0.590 0.279 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.28% 17.85% 23.04% 19.64% 23.45% 23.63% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 11.42% 12.13% 15.93% 12.21% 14.71% 14.40% 

净利润 3,802 4,623 7,070 6,631 9,217 11,028  投入资本收益率 15.01% 15.80% 19.86% 15.51% 18.90% 18.47% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 830 1,107 113 1,357 1,741 2,233  主营业务收入增长率 3.95% 17.39% 46.29% 18.53% 37.34% 22.12% 

非经营收益 393 394 341 955 1,263 1,502  EBIT增长率 -3.78% 19.59% 49.39% -1.90% 38.14% 19.56% 

营运资金变动 -1,374 -941 -2,243 -274 938 786  净利润增长率 2.88% 21.59% 52.95% -6.22% 39.00% 19.65% 

经营活动现金净流 3,651 5,182 5,281 8,668 13,159 15,549  总资产增长率 24.46% 14.45% 16.45% 22.42% 15.37% 22.16% 

资本开支 -4,541 -2,574 -5,357 -9,521 -8,642 -14,867  资产管理能力       

投资 0 121 41 0 0 0  应收账款周转天数 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他 568 0 -142 0 0 0  存货周转天数 30.3 32.5 23.6 26.0 26.0 26.0 

投资活动现金净流 -3,973 -2,453 -5,458 -9,521 -8,642 -14,867  应付账款周转天数 25.3 19.7 12.4 12.0 12.0 12.0 

股权募资 8,000 0 0 300 0 0  固定资产周转天数 481.6 577.0 370.2 355.4 339.7 340.6 

债权募资 -3,689 1,336 597 5,470 841 4,777  偿债能力       

其他 -2,723 -2,605 -3,329 -4,463 -4,598 -4,813  净负债/股东权益 12.33% 13.12% 19.32% 36.09% 31.33% 35.36% 

筹资活动现金净流 1,588 -1,269 -2,732 1,307 -3,757 -36  EBIT利息保障倍数 15.0 19.4 33.6 15.1 13.3 13.0 

现金净流量 1,266 1,461 -2,909 453 760 646  资产负债率 29.86% 32.03% 30.84% 37.86% 37.28% 39.04%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 7 16 32 63 

增持 0 0 2 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.11 1.11 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-07-27 买入 15.95 20.01～20.01 

2 2021-08-10 买入 17.16 N/A 

3 2021-10-28 买入 15.11 N/A 

4 2022-01-13 买入 17.04 N/A 

5 2022-03-11 买入 17.17 N/A 

6 2022-04-19 买入 16.08 N/A 

7 2022-08-10 买入 13.83 N/A 

8 2022-09-21 买入 13.71 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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