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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.47 元

总市值/流通市值 120780/120780 百万元

52周最高价/最低价 17.33/11.91 元

近 3 个月日均成交额 324.63 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）-四季度业绩同环比提升，产能持续投

放》 ——2024-03-22

《宝丰能源（600989.SH）-煤制烯烃规模持续提升，成本将进一

步优化》 ——2023-12-21

《宝丰能源（600989.SH）-2023Q3 业绩同环比双增长，聚烯烃产

销量提升》 ——2023-10-29

《宝丰能源（600989.SH）-煤制烯烃盈利修复，新项目增量渐近》

——2023-08-27

《宝丰能源（600989.SH）-自有煤矿产能核增获批，原料自给率

再提升》 ——2023-06-04

2024年一季度营收净利同比提升，环比有所下滑。公司 2024 年一季度营

收 82.3 亿元（同比+22%，环比-6%），归母净利润 14.2 亿元（同比+20%，

环比-19%），扣非归母净利润 14.8 亿元（同比+16%，环比-18%）。主

要由于公司主营产品销量同比提升，而净利率有所下滑。

公司主营产品聚烯烃产销量同比提升，环比较为稳定。宁东三期 100 万吨

烯烃项目贡献产能增量，2024 年一季度公司聚烯烃产销量同比提升，环

比较为稳定。内蒙一期 300 万吨烯烃项目预计今年四季度投产，产能高

速扩张推动公司盈利规模攀升。受产能供给增加、整体需求偏弱等因素

影响，2024 年一季度聚烯烃价格同环比有所下滑，聚乙烯/聚丙烯的不

含税平均售价分别为 6924/6524 元/吨（同比-3%/-6%，环比-1%/-3%）。

油价在地缘政治和核心供给端减产策略等因素影响下保持高位运行态

势，主流工艺油制烯烃成本依然高于宝丰能源的煤制烯烃，公司烯烃板

块成本优势仍存。

焦炭产销量及价格均环比下滑，拖累业绩。2024 年一季度公司焦炭产量/

销量分别为 171.9/175.0 万吨，同比+7%/+11%，环比-5%/-2%，同比提

升而环比略有下降；不含税平均售价为 1533 元/吨（同比-14%，环比-9%）。

一季度焦煤和焦炭价格呈现震荡下行，主要由于需求疲弱，如地产需求

下行，钢厂因亏损导致减产等。预计二季度焦炭市场依然偏弱，需要下

游补库等催动提升景气度。

原料煤价格下跌。2024 年一季度公司主要原材料气化原料煤/炼焦精煤/

动力煤的平均采购单价为 600/1156/452 元/吨，同比-19%/-21%/-17%。

据 Wind 数据，2024 年一季度内蒙古 5200 大卡原煤坑口价为 672 元/吨

（同比-25%，环比-9%），截至目前的四月均价约 589 元/吨，煤价延续

下跌趋势；蒙古焦原煤场地价 1414 元/吨（同比+3%，环比-9%）。预计

动力煤价格短期内可能继续面临下行压力。随着夏季煤炭需求的增加，

或有补库存驱动动力煤价格回升。对焦煤而言，产业链当前库存水平较

低，一旦市场需求回暖触发补库，也有可能存在阶段性上涨。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司主营产品聚烯烃产能高速扩张，为未来利润增量的核心来源，

同时公司自有煤矿构筑坚固利润底。我们维持公司2024-2026年归母净利润

预测为82.91/138.72/141.04亿元，对应EPS为 1.13/1.89/1.92元，当前

股价对应PE为14.6/8.7/8.6X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 28,430 29,136 38,091 57,592 62,718

(+/-%) 22.0% 2.5% 30.7% 51.2% 8.9%

归母净利润(百万元) 6303 5651 8291 13872 14104

(+/-%) -10.9% -10.3% 46.7% 67.3% 1.7%

每股收益（元） 0.86 0.77 1.13 1.89 1.92

EBIT Margin 28.3% 24.4% 28.6% 30.1% 27.8%

净资产收益率（ROE） 18.6% 14.7% 18.9% 26.4% 22.8%

市盈率（PE） 19.2 21.4 14.6 8.7 8.6

EV/EBITDA 17.7 17.3 10.1 7.0 6.9

市净率（PB） 3.57 3.13 2.76 2.30 1.95

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
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2024年一季度营收净利同比提升，环比有所下滑。公司2024年一季度营收82.3亿元

（同比+22%，环比-6%），归母净利润14.2亿元（同比+20%，环比-19%），扣非归母

净利润14.8亿元（同比+16%，环比-18%）。主要由于公司主营产品销量同比提升，而

净利率有所下滑。2024年一季度毛利率为29%（同比+1.0pct，环比-2.2pct），净利

率为17%（同比-0.3pct，环比-2.9pct），期间费用率6%（同比+1.9pct，环比+0.1pct）。

图1：宝丰能源单季度营业收入（亿元） 图2：宝丰能源单季度归母净利润（亿元）

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

图3：宝丰能源季度毛利率、净利率 图4：宝丰能源季度销售、管理、研发、财务费用率

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

公司主营产品聚烯烃产销量同比提升，环比较为稳定。2024年一季度公司主营产品聚

乙烯/聚丙烯产量分别为28.7/27.4万吨，同比+60%/+65%，环比-1%/+8%；销量分别为

29.5/26.8万吨，同比+60%/+51%，环比持平/-0.4%。宁东三期100万吨烯烃项目贡献

产能增量，2024年一季度公司聚烯烃产销量同比提升，环比较为稳定。内蒙一期300

万吨烯烃项目预计今年四季度投产，产能高速扩张推动公司盈利规模攀升。受产能供

给增加、整体需求偏弱等因素影响，2024年一季度聚烯烃价格同环比有所下滑，聚乙

烯/聚丙烯的不含税平均售价分别为6924/6524元/吨（同比-3%/-6%，环比-1%/-3%）。

油价在地缘政治和核心供给端减产策略等因素影响下保持高位运行态势，主流工艺油

制烯烃成本依然高于宝丰能源的煤制烯烃，公司烯烃板块成本优势仍存。

焦炭产销量及价格均环比下滑，拖累业绩。2024年一季度公司焦炭产量/销量分别为

171.9/175.0万吨，同比+7%/+11%，环比-5%/-2%，同比提升而环比略有下降。2024年

一季度公司焦炭的不含税平均售价为1533元/吨（同比-14%，环比-9%）。2024年一
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季度焦煤和焦炭价格呈现震荡下行，主要由于需求疲弱，如如地产需求下行，钢厂因

亏损导致减产等。预计二季度焦炭市场依然偏弱，需要下游补库等催动提升景气度。

图5：宝丰能源聚乙烯产销量（万吨） 图6：宝丰能源聚丙烯产销量（万吨）

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

图7：宝丰能源焦炭产销量（万吨） 图8：宝丰能源主营产品价格（元/吨）

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

原料煤价格下跌。2024年一季度公司主要原材料气化原料煤/炼焦精煤/动力煤的平均

采购单价为600/1156/452元/吨，同比-19%/-21%/-17%。2024年一季度内蒙古5200

大卡原煤坑口价为672元/吨（同比-25%，环比-9%），截至目前的四月均价约589元/

吨，煤价延续下跌趋势。2024年一季度蒙古焦原煤场地价1414元/吨（同比+3%，环

比-9%）。预计动力煤价格短期内可能继续面临下行压力。随着夏季煤炭需求的增加，

或有补库存驱动动力煤价格回升。对焦煤而言，产业链当前库存水平较低，一旦市场

需求回暖触发补库，也有可能存在阶段性上涨。

公司25万吨/年EVA装置于今年2月初投入试生产，一季度已贡献增量。EVA可用于

生产光伏胶膜、电缆料、发泡料和高端膜料，公司EVA一季度产量/销量为2.53/1.32

万吨，平均单价9,141元/吨。

投资建议：公司主营产品聚烯烃产能高速扩张，为未来利润增量的核心来源，同时公

司自有煤矿构筑坚固利润底。我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为

82.91/138.72/141.04 亿元，对应 EPS 为 1.13/1.89/1.92 元，当前股价对应 PE 为

14.6/8.7/8.6X，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2023

600426.SH 华鲁恒升 买入 28.64 60,174.89 1.68 2.09 2.24 17.0 13.7 12.8 2.0

601088.SH 中国神华 无评级 39.96 790,767.09 3.00 3.09 3.12 13.3 12.9 12.8 1.9

002648.SZ 卫星化学 买入 18.36 61,444.23 1.42 1.86 2.3 12.9 9.9 8.0 2.3

600989.SH 宝丰能源 买入 16.47 121,073.77 0.77 1.13 1.89 21.4 14.6 8.7 3.1

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 4 月 25 日，无评级公司 EPS 来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2158 1283 1631 10072 18872 营业收入 28430 29136 38091 57592 62718

应收款项 136 89 117 210 204 营业成本 19084 20279 25274 37381 41991

存货净额 1348 1292 1513 2293 2575 营业税金及附加 412 467 579 878 971

其他流动资产 855 770 1167 1673 1800 销售费用 72 86 102 156 174

流动资产合计 4497 3435 4427 14247 23452 管理费用 676 769 918 1316 1443

固定资产 43002 55758 60782 62577 64565 研发费用 151 431 327 551 689

无形资产及其他 4664 5154 5025 4896 4767 财务费用 234 327 1018 1005 914

投资性房地产 5417 5656 5656 5656 5656 投资收益 0 39 13 13 13

长期股权投资 0 1628 2170 2893 3858

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 57578 71630 78060 90269 102298 其他收入 (232) (462) (327) (551) (690)

短期借款及交易性金融

负债 3774 3471 5922 3555 3482 营业利润 7720 6786 9885 16318 16547

应付款项 1678 1948 1854 3036 3477 营业外净收支 (412) (319) (344) (344) (344)

其他流动负债 6066 8894 7896 12703 15118 利润总额 7307 6467 9541 15974 16204

流动负债合计 11518 14313 15672 19295 22078 所得税费用 1005 816 1250 2102 2100

长期借款及应付债券 10912 17524 17524 17524 17524 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1274 1257 1045 944 834 归属于母公司净利润 6303 5651 8291 13872 14104

长期负债合计 12186 18780 18569 18468 18358 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 23704 33094 34240 37763 40436 净利润 6303 5651 8291 13872 14104

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 8 (8) 0 0

股东权益 33875 38537 43820 52507 61862 折旧摊销 119 1788 4505 5191 5807

负债和股东权益总计 57578 71630 78060 90269 102298 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 234 327 1018 1005 914

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1306 3037 (1957) 4510 2342

每股收益 0.86 0.77 1.13 1.89 1.92 其它 2 (8) 8 (0) (1)

每股红利 0.42 0.21 0.41 0.71 0.65 经营活动现金流 7727 10475 10839 23574 22253

每股净资产 4.62 5.25 5.98 7.16 8.44 资本开支 0 (14411) (9392) (6857) (7667)

ROIC 16% 11% 14% 22% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19% 15% 19% 26% 23% 投资活动现金流 0 (16038) (9935) (7580) (8632)

毛利率 33% 30% 34% 35% 33% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 24% 29% 30% 28% 负债净变化 6551 6612 0 0 0

EBITDA Margin 29% 31% 40% 39% 37% 支付股利、利息 (3059) (1545) (3008) (5186) (4748)

收入增长 22% 2% 31% 51% 9% 其它融资现金流 (14005) (5447) 2451 (2366) (73)

净利润增长率 -11% -10% 47% 67% 2% 融资活动现金流 (7020) 4689 (557) (7552) (4821)

资产负债率 41% 46% 44% 42% 40% 现金净变动 707 (875) 347 8441 8801

股息率 2.5% 1.3% 2.5% 4.3% 3.9% 货币资金的期初余额 1451 2158 1283 1631 10072

P/E 19.2 21.4 14.6 8.7 8.6 货币资金的期末余额 2158 1283 1631 10072 18872

P/B 3.6 3.1 2.8 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (3379) 2619 17876 15669

EV/EBITDA 17.7 17.3 10.1 7.0 6.9 权益自由现金流 0 (2213) 4185 14637 14801

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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