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Q1业绩同增，煤制烯烃盈利有望进一步提升

——宝丰能源（600989）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

宝丰能源 6.2% 19.5% 27.1%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 16.67

52周价格区间（元） 11.91-17.33

总市值（百万） 122,247.11

流通市值（百万） 122,247.11

总股本（万股） 733,336.00

流通股本（万股） 733,336.00

日均成交额（百万） 547.35

近一月换手（%） 0.34

相关报告

《宝丰能源（600989）2023年报点评：烯烃量利

双增，新项目陆续投产看好成长性（买入）*化学

原料*李永磊，董伯骏》——2024-03-22

《宝丰能源（600989）2023 年三季报点评：Q3

业绩环比大增，多个在建项目稳步推进（买入）*

化学原料*李永磊，董伯骏》——2023-10-30

《宝丰能源（600989） 2023中报点评：焦炭价格

下行拖累 Q2业绩，油价成本支撑下煤制烯烃盈利

持续修复（买入）*化学原料*李永磊，董伯骏》—

—2023-08-30

事件:

2024年 4月 26日，宝丰能源发布 2024年第一季度报告：公司 2024Q1
实现营收 82.27亿元，同比+22.19%，环比-5.82%；实现归母净利润 14.21
亿元，同比+19.89%，环比-19.26%；ROE为 3.62%，同比增加 0.18个

百分点，环比下降 1.05个百分点。销售毛利率 28.72%，同比增加 0.97
个百分点，环比减少 2.21个百分点；销售净利率 17.27%，同比减少 0.33
个百分点，环比减少 2.88个百分点。

投资要点:

 三期烯烃及 EVA项目贡献利润，煤价下行烯烃盈利进一步上升

2024Q1，公司实现营收 82.27 亿元，同比+14.94 亿元，环比-5.08
亿元；归母净利润 14.21 亿元，同比+2.36亿元，环比-3.39 亿元；

毛利润 23.63亿元，同比+4.94亿元，环比-3.39 亿元。公司营收及

毛利润同比增加，主要系烯烃三期项目及 EVA项目投产，产品销量

增长。2024Q1，公司聚乙烯销量为 29.53万吨，同比+59.79%；聚

丙烯销量为 26.76万吨，同比+50.93%；EVA销量为 1.32万吨，营

收为 1.21亿元。烯烃业务方面，一季度气化原料煤价格大幅下降，

而受到原油价格高位震荡影响聚烯烃价格基本维持，煤制聚乙烯及

聚丙烯价差扩大。公司一季度气化原料煤采购均价为 600.35元/吨，

同比下降 19%，聚乙烯销售均价为 6923.59元/吨，同比下降 2.52%，

聚丙烯销售均价为 6523.58元/吨，同比-5.90%。但受到焦煤及焦炭

价格下降影响，焦化业务盈利承压影响一季度利润。公司一季度焦

炭销售均价为 1532.57元/吨，同比下降 14.46%，焦炭销量为 174.95
万吨，同比增长 11.04%。

期间费用方面，2024Q1 公司销售费用为 0.20亿元，同比+0.03 亿

元，环比-0.07亿元；管理费用为 2.20亿元，同比+0.41亿元，环比

-0.40 亿元；研发费用为 0.97亿元，同比+0.68亿元，环比+0.18亿

元；财务费用为 1.60亿元，同比+1.10亿元，环比+0.06亿元。2024Q1
公司营业外支出为 0.77亿元，同比-0.52亿元，环比+0.50亿元，主

要系慈善捐赠支出。
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《宝丰能源（600989）点评报告：煤价下行烯烃盈

利修复，内蒙项目打开成长空间（买入）*化学原

料*李永磊，董伯骏》——2023-04-21

《宝丰能源(600989.SH)2022年报点评：Q4业绩

短期承压，内蒙项目打开成长空间（买入）*化学

原料*董伯骏，李永磊》——2023-03-13

2024 年二季度以来，受到油价上涨影响，聚烯烃价格环比略有提升，

而煤价维持前期下降后的低位运行，煤制烯烃价差大幅扩大。据 wind
数据，截至 2024 年 4 月 25 日，聚乙烯均价为 8363 元/吨，同比

+1.48%，环比+1.50%，价差为 4701 元/吨，同比+14.64%，环比

+12.38%；聚丙烯均价为 7786元/吨，同比+4.58%，环比+1.57%，

价差为 4124元/吨，同比+24.79%，环比+14.27%；焦炭价格为 1586
元 /吨，同比 -19.87%，环比 -21.09%，价差为 -781 元 /吨，同比

-331.90%，环比+11.95%。公司 25 万吨 EVA项目于 2024 年 2 月

开始试生产，二季度产销量有望进一步提升，贡献增量利润，叠加

烯烃盈利能力提升，看好公司二季度业绩增长。

 多个项目有序推进，看好公司长期成长性

烯烃方面：2023年公司宁东三期煤制烯烃与 C2-C5及混合烃类增值

利用项目建成投产，该项目是全球第一套利用中科院大连化物所第

三代 100万吨级 DMTO装置的烯烃项目，新增甲醇产能 150 万吨/
年、新增烯烃产能 100万吨/年、新增聚乙烯和聚丙烯产能 90万吨/
年。项目投产后，公司聚乙烯和聚丙烯产品产能增长 75%。公司 25
万吨/年 EVA装置于 2024年 2月初投入试生产。内蒙一期 260万吨

/年煤制烯烃及配套 40 万吨/年绿氢耦合制烯烃项目 2023 年启动建

设，当年建设进程过半。煤焦方面：2023年，经政府相关部门验收、

核准，公司马莲台煤矿、红四煤矿共新增煤炭产能 100万吨/年；公

司参股的红墩子煤业公司 240万吨/年红二煤矿建成投产，公司煤炭

权益产能增加 96万吨/年。2023年公司煤炭产能合计新增 196万吨

/年，增长 24%。丁家梁煤矿项目取得采矿许可证。精细化工方面：

公司 20万吨/年苯乙烯项目建成投产，精细化工产能增长 24%。随

着新建项目、扩建项目的陆续投产，新的利润增长点不断形成，我

们看好公司长期成长性。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 357、558、566亿元，归母

净利润分别为 80、141、160亿元，对应 PE分别 15.23、8.69、7.64
倍，公司是煤制烯烃龙头企业，多项目有序推进，看好公司成长性，

维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 29136 35744 55833 56560
增长率(%) 2 23 56 1
归母净利润（百万元） 5651 8025 14073 15997
增长率(%) -10 42 75 14
摊薄每股收益（元） 0.77 1.09 1.92 2.18
ROE(%) 15 18 26 25
P/E 19.18 15.23 8.69 7.64
P/B 2.81 2.75 2.27 1.92
P/S 3.72 3.42 2.19 2.16
EV/EBITDA 14.26 11.56 7.00 6.20
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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表 1：宝丰能源主要产品季度经营数据（产量/销量：万吨；营收：亿元；均价：元/吨）

资料来源：公司公告，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2024/4/25）

资料来源： wind，国海证券研究所
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图 1：煤制聚乙烯价格价差情况（元/吨） 图 2：煤制聚丙烯价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：油制聚乙烯价格价差情况（元/吨） 图 4：油制聚丙烯价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：原油与煤炭价格对比 图 6：焦炭价格价差情况（元/吨）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：宝丰能源盈利预测表

证券代码： 600989 股价： 16.67 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 18% 26% 25% EPS 0.77 1.09 1.92 2.18

毛利率 30% 34% 36% 38% BVPS 5.25 6.06 7.33 8.66

期间费率 4% 4% 3% 3% 估值

销售净利率 19% 22% 25% 28% P/E 19.18 15.23 8.69 7.64

成长能力 P/B 2.81 2.75 2.27 1.92

收入增长率 2% 23% 56% 1% P/S 3.72 3.42 2.19 2.16

利润增长率 -10% 42% 75% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.43 0.58 0.56 营业收入 29136 35744 55833 56560

应收账款周转率 1104.29 588.52 767.84 666.33 营业成本 20279 23733 35589 34807

存货周转率 22.55 22.42 23.97 24.51 营业税金及附加 467 572 893 848

偿债能力 销售费用 86 97 151 113

资产负债率 46% 47% 44% 37% 管理费用 769 858 1396 1131

流动比 0.24 0.25 0.35 0.33 财务费用 327 402 400 314

速动比 0.14 0.13 0.22 0.20 其他费用/（-收入） 431 447 698 622

营业利润 6786 9636 16706 18723

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -319 -380 -380 -230

现金及现金等价物 1283 1200 4007 3202 利润总额 6467 9256 16326 18493

应收款项 26 61 73 85 所得税费用 816 1231 2253 2497

存货净额 1292 1594 2329 2308 净利润 5651 8025 14073 15997

其他流动资产 833 1033 1187 1236 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3435 3888 7595 6831 归属于母公司净利润 5651 8025 14073 15997

固定资产 41369 46881 53212 57572

在建工程 14389 18757 19836 20699 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 10810 11093 11478 11811 经营活动现金流 8693 11388 23905 19070

长期股权投资 1628 2441 3662 4679 净利润 5651 8025 14073 15997

资产总计 71630 83059 95782 101593 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 470 1528 1028 828 折旧摊销 1823 2688 3018 3301

应付款项 1948 2183 3347 3238 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 736 885 1309 1289 营运资金变动 806 -204 5876 -947

其他流动负债 11159 11106 16296 15518 投资活动现金流 -14101 -14115 -12525 -10219

流动负债合计 14313 15703 21980 20874 资本支出 -12822 -13337 -11360 -9258

长期借款及应付债券 17524 21524 18524 15524 长期投资 -1280 -814 -1221 -1017

其他长期负债 1257 1397 1536 1690 其他 0 36 56 57

长期负债合计 18780 22920 20060 17214 筹资活动现金流 4769 2644 -8573 -9656

负债合计 33094 38623 42040 38087 债务融资 6429 5161 -3387 -3076

股本 7333 7333 7333 7333 权益融资 0 0 0 0

股东权益 38537 44435 53742 63505 其它 -1660 -2516 -5186 -6580

负债和股东权益总计 71630 83059 95782 101593 现金净增加额 -637 -83 2807 -805

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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