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[Table_Title] 基础化工 化学原料 

毛利率下滑拖累业绩，在建工程众多支撑长期成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年半年报，2023 年上半年实现营业收入

130.90亿元，同比下降 9.07%，实现归母净利润 22.57亿元，同比下

降 43.79%。略低于预期，维持“买入”评级。 

毛利率下滑拖累业绩。2023 年上半年实现营业收入 130.90亿元，

同比下降 9.07%，实现归母净利润 22.57亿元，同比下降 43.79%。其

中，第二季度实现收入 63.57亿元，同比下降 19.33%，实现归母净利

润 10.72 亿元，同比下降 52.76%。主要产品量价同时环比下滑导致公

司二季度业绩承压。第二季度公司聚乙烯、聚丙烯产品销量分别为

15.66万吨、14.2万吨，分别环比减少了 15.26%和 19.91%，平均销售

单价分别为 7039.37 元/吨和 6655.84 元/吨，分别环比下降了 0.88%

和 3.99%。尽管宏观环境不佳导致公司主要产品的销量和价格面临压

力，但是公司通过内部挖潜稳住了毛利率和净利率的下滑趋势，比如

通过加大新疆煤炭资源的开发来降低原料成本、通过加强库存管理来

减少跌价损失、通过优化烯烃二厂反应器密相床层温度将双烯收率由

34.60%提升至 34.91％等。第二季度公司的毛利率、净利率分别为

27.84%和 16.86%，与一季度大致相当。 

三期项目、内蒙项目稳步推进，构筑成长空间。内蒙古宝丰煤基

新材料有限公司一期 260 万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植入绿

氢耦合制烯烃项目已于 2023年 3 月开工，计划 2024年完工。内蒙项

目投产后，公司烯烃总产能规模将达到 520万吨/年。此外，宁东三期

甲醇项目已投产，甲醇总产能规模已达 590万吨/年，40 万吨/年聚乙

烯装置、50 万吨/年聚丙烯装置已经投入试生产。综合来看，宁夏三

期烯烃项目、内蒙项目为公司构筑了明显的成长空间。 

风险提示：产品价格下跌、项目投产不及预期风险、行业产能过

剩风、煤炭价格大幅波动等。 

投资建议：预计公司 2023-2025年 EPS为 0.84/1.12/1.62元，对

应当前股价 PE为 17.1/12.7/8.8X，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 28430 30325 36174 48482 

（+/-%） 22.02 6.67 19.29 34.02 

归母净利(百万元） 6303 6139 8217 11879 

（+/-%） (10.86) (2.59) 33.84 44.57 

摊薄每股收益(元) 0.86 0.84 1.12 1.62 

市盈率(PE) 14.03 17.01  12.71  8.79  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,333/7,333 

总市值/流通(百万元) 101,274/101,274 

12 个月最高/最低(元) 16.24/11.47 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宝丰能源（600989）《2023Q1 业绩环

比改善，内蒙项目构筑成长空间》

--2023/04/26 
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图表 1：公司烯烃、焦炭产量  图表 2：公司煤化工产品产量 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：公司烯烃、焦炭销量  图表 4：公司煤化工产品销量 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 5：公司主要产品销售收入  图表 6：公司主要产品销售价格 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 7：宝丰能源业绩摘要 

财务指标 2022H1 2023H1 同比增长率(%) 

营业收入 14394.99  13089.85  (9.07) 

营业成本 8640.13  9451.37  9.39  

毛利润 5754.86  3638.48  (36.78) 

营业税金及附加 0.00  0.00  - 

管理费用 314.15  368.50  17.30  

销售费用 33.01  38.35  16.20  

资产减值 0.00  0.00  - 

财务费用 110.24  121.65  10.35  

投资收益 0.00  11.01  - 

营业利润 4943.23  2832.94  (42.69) 

营业外收入 1.21  2.87  138.22  

营业外支出 254.91  234.00  (8.20) 

利润总额 4689.53  2601.81  (44.52) 

所得税 674.79  345.06  (48.86) 

少数股东损益 0.00  0.00  - 

归属于母公司股东的净利润 4014.74  2256.74  (43.79) 

基本每股收益 0.55  0.31  (43.64) 

毛利率 39.98  27.80  下降 12.18 个百分点 

净利率 27.89  17.24  下降 10.65 个百分点 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1451 2158 5119 12068 25579  营业收入 23300 28430 30325 36174 48482 

应收和预付款项 344 369 458 526 666  营业成本 13466 19084 20330 23424 30856 

存货 940 1348 1574 1701 2270  营业税金及附加 352 412 439 524 702 

其他流动资产 596 621 733 731 848  销售费用 60 72 758 904 1212 

流动资产合计 3331 4497 7884 15026 29362  管理费用 598 676 940 1121 1503 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 259 234 185 53 (303) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 23630 26412 36808 49564 64680  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 8344 16589 21589 26589 31589  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 4600 4664 5989 6490 6988  营业利润 8421 7720 7452 9876 14138 

长期待摊费用 9 63 63 63 63  其他非经营损益 (300) (412) (333) (349) (365) 

其他非流动资产 4460 5353 5353 5353 5353  利润总额 8121 7307 7118 9527 13773 

资产总计 44374 57578 77688 103087 138037  所得税 1050 1005 979 1310 1894 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 7070 6303 6139 8217 11879 

应付和预收款项 474 657 811 855 1140  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 4361 10912 13668 16664 20766  归母股东净利润 7070 6303 6139 8217 11879 

其他负债 8849 12135 12400 13247 16137        

负债合计 13684 23704 26879 30766 38042  预测指标      

股本 7333 7333 7333 7333 7333   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 7268 7268 7268 7268 7268  毛利率 42.21% 32.87% 32.96% 35.25% 36.36% 

留存收益 16193 19424 36358 57870 85544  销售净利率 30.35% 22.17% 20.25% 22.72% 24.50% 

归母公司股东权益 30690 33875 50809 72321 99995  销售收入增长率 46.29% 22.02% 6.67% 19.29% 34.03% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 49.39% (7.55%
) 

(4.39%
) 

30.18% 39.40% 

股东权益合计 30690 33875 50809 72321 99995  净利润增长率 52.95% (10.86
%) 

(2.59%
) 

33.84% 44.57% 

负债和股东权益 44374 57578 77688 103087 138037  ROE 23.04% 18.61% 12.08% 11.36% 11.88% 

       ROA 15.93% 10.95% 7.90% 7.97% 8.61% 

现金流量表(百万）       ROIC 20.65% 14.93% 10.49% 10.71% 12.18% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.97 0.86 0.84 1.12 1.62 

经营性现金流 6488 6626 9707 12980 18500  PE(X) 17.90 14.03 17.01  12.71  8.79  

投资性现金流 (5458) (11177
) 

(9136) (8388) (8459)  PB(X) 4.15 2.61 2.06  1.44  1.04  

融资性现金流 (2730) 4469 2389 2358 3470  PS(X) 5.46 3.11 3.44  2.89  2.15  

现金增加额 (1700) (82) 2961 6949 13511  EV/EBITDA(X) 15.14 12.38 11.14  8.68  6.04  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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