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市场数据  
收盘价(元) 16.47 

一年最低/最高价 11.91/17.33 

市净率(倍) 3.02 

流通A股市值(百万元) 120,780.44 

总市值(百万元) 120,780.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.46 

资产负债率(%,LF) 45.88 

总股本(百万股) 7,333.36 

流通 A 股(百万股) 7,333.36  
 

相关研究  
《宝丰能源(600989)：2023 年年报点

评：煤制烯烃盈利稳健，内蒙项目打

开成长空间》 

2024-03-22 

《宝丰能源(600989)：员工持股计划

出台，彰显长期发展信心》 

2024-03-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 28,430 29,136 38,545 61,175 62,688 

同比（%） 22.02 2.48 32.30 58.71 2.47 

归母净利润（百万元） 6,303 5,651 8,475 14,480 16,026 

同比（%） (10.86) (10.34) 49.98 70.85 10.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.86 0.77 1.16 1.97 2.19 

P/E（现价&最新摊薄） 19.16 21.37 14.25 8.34 7.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 82 亿元，同比+22%、
环比-6%，归母净利润 14.2 亿元，同比+20%、环比-19%，扣非净利润
14.8 亿元，同比+16%、环比-18%，业绩符合预期。 

◼ 经营概况：宁东三期投产贡献业绩，聚烯烃销量同比增长。1）煤制烯
烃：24Q1 公司实现聚烯烃销量 57.6 万吨，同比+21.4 万吨，销量增长主
要系宁东三期投产贡献。价格方面，公司聚乙烯/聚丙烯不含税售价分别
为 6924/6524 元/吨，同比-179/-409 元/吨，气化原料煤采购均价为 600

元/吨，同比-141 元/吨，按单吨烯烃耗煤 4.5 吨测算，聚乙烯/聚丙烯较
原料煤价差分别同比+455/+225 元/吨。2）焦化：24Q1 公司实现焦炭销
售 175 万吨，同比+17 万吨。价格方面，焦炭不含税售价为 1533 元/吨，
同比-259 元/吨，炼焦精煤采购均价为 1156 元/吨，同比-304 元/吨，焦
炭单吨价差同比扩大 151 元/吨。3）精细化工：24Q1 公司实现纯苯/改
质沥青/MTBE 销售 0.8/2.8/2.7 万吨，同比-1.2/+0.6/+0.3 万吨，纯苯销量
下降主要系自用比例增加。 

◼ 烯烃：煤价回落带动成本改善，EVA 投产促进结构优化。1）年初以来
动力煤价格持续回落，根据百川盈孚统计，24Q1 期间，动力煤均价为
604 元/吨（5000 卡车板价），环比-22 元/吨。作为烯烃板块最主要的成
本项，煤价回落对烯烃盈利形成正向贡献。2）EVA 方面， Q1 期间，
公司分别实现 EVA 产/销量 2.5/1.3 万吨，不含税售价为 9141 元/吨。截
至 3 月份，宁东三期的 EVA 装置已达到设计生产能力，目前生产产品
为发泡料，效益高于聚乙烯产品，后续公司还将研究转产光伏料，预计
效益将比发泡料高 1000-1500 元/吨。 

◼ 焦化：钢厂去库拖累双焦表现，二季度供需有望边际修复。1）受钢厂
高炉复产不及预期等因素影响，Q1 期间双焦市场持续下行，根据 Wind

统计，Q1 期间焦煤/焦炭累计跌幅达 425/252 元/吨，焦煤下跌导致公司
自有煤矿利润收窄，同时焦化环节的利润也维持在较低水平。2）进入
二季度以后，随着双焦总库存的去化，以及钢厂高炉复产，焦企进入提
价通道，截至 4 月 22 日，焦煤/焦炭价格较月初分别上涨 71/37 元/吨，
预计焦化板块盈利将有边际改善。 

◼ 内蒙项目有序推进，煤制烯烃成长性十足。公司现有煤制烯烃产能 220

万吨，内蒙一期 300 万吨烯烃项目已于 23 年 3 月开工建设，预计将于
24 年 10 月份陆续投产，届时公司煤制烯烃产能将增长至 520 万吨。  

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑需求复苏节奏，我们调整公司 2024-2026

年归母净利润预测为 85/145/160 亿元（此前为 90/150/161 亿元），按照
4 月 25 日收盘价计算，对应 PE 为 14.3/8.3/7.5 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、产品需求不及预期、项目投产不及预期  
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宝丰能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,435 4,853 22,114 21,635  营业总收入 29,136 38,545 61,175 62,688 

货币资金及交易性金融资产 1,283 1,407 17,474 17,967  营业成本(含金融类) 20,279 25,684 39,534 39,811 

经营性应收款项 264 802 949 907  税金及附加 467 578 918 940 

存货 1,292 1,957 3,005 2,067  销售费用 86 96 153 157 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 769 1,041 1,652 1,693 

其他流动资产 596 686 685 694  研发费用 431 193 306 313 

非流动资产 68,195 94,657 95,043 101,454  财务费用 327 890 1,234 1,007 

长期股权投资 1,628 2,170 2,893 3,858  加:其他收益 55 20 20 20 

固定资产及使用权资产 41,377 74,090 71,473 68,604  投资净收益 39 39 61 63 

在建工程 14,389 7,171 9,151 17,091  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 5,154 5,577 5,877 6,253  减值损失 (8) (3) (3) (3) 

商誉 1,124 1,124 1,124 1,124  资产处置收益 (78) (77) (122) (125) 

长期待摊费用 43 43 43 43  营业利润 6,786 10,041 17,335 18,721 

其他非流动资产 4,482 4,482 4,482 4,482  营业外净收支  (319) (300) (300) (300) 

资产总计 71,630 99,510 117,157 123,090  利润总额 6,467 9,741 17,035 18,421 

流动负债 14,313 14,224 22,305 20,954  减:所得税 816 1,266 2,555 2,395 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,471 3,471 3,471 3,471  净利润 5,651 8,475 14,480 16,026 

经营性应付款项 1,948 1,793 4,259 2,079  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 736 1,050 1,522 1,535  归属母公司净利润 5,651 8,475 14,480 16,026 

其他流动负债 8,158 7,910 13,054 13,870       

非流动负债 18,780 39,274 36,360 34,618  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 1.16 1.97 2.19 

长期借款 17,524 35,090 31,878 29,242       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,151 10,976 18,636 19,797 

租赁负债 1 2,928 3,226 4,120  EBITDA 8,975 15,257 22,815 24,045 

其他非流动负债 1,256 1,256 1,256 1,256       

负债合计 33,094 53,498 58,665 55,572  毛利率(%) 30.40 33.37 35.38 36.49 

归属母公司股东权益 38,537 46,012 58,491 67,518  归母净利率(%) 19.39 21.99 23.67 25.56 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 38,537 46,012 58,491 67,518  收入增长率(%) 2.48 32.30 58.71 2.47 

负债和股东权益 71,630 99,510 117,157 123,090  归母净利润增长率(%) (10.34) 49.98 70.85 10.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 8,693 12,627 27,169 21,615  每股净资产(元) 5.25 6.27 7.98 9.21 

投资活动现金流 (14,101) (31,081) (4,926) (11,022)  最新发行在外股份（百万股） 7,333 7,333 7,333 7,333 

筹资活动现金流 4,769 18,577 (6,176) (10,099)  ROIC(%) 11.56 12.99 17.17 17.10 

现金净增加额 (637) 124 16,067 493  ROE-摊薄(%) 14.66 18.42 24.76 23.74 

折旧和摊销 1,823 4,280 4,179 4,248  资产负债率(%) 46.20 53.76 50.07 45.15 

资本开支 (12,822) (30,577) (4,264) (10,121)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.37 14.25 8.34 7.54 

营运资本变动 806 (1,386) 6,884 (382)  P/B（现价） 3.13 2.62 2.06 1.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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