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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 7,333  

流通股本(百万股) 7,333  

市价(元) 16.99  

市值(百万元) 124,594  

流通市值(百万元) 124,594  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 公司持有该股票比例 
相关报告 

【公司点评】Q3 烯烃量价齐升，增量

兑现成长可期（20231103） 

【公司点评】产品盈利拐点至，产能扩

张东风起（20230903） 

【公司点评】淡季凸显盈利韧性，看好

公司高成长性（20221029） 

 

 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 28,430 29,136 39,883 57,646 60,837 

增长率 yoy% 22% 2% 37% 45% 6% 

归母净利润（百万元） 6,303 5,651 8,773 13,988 14,758 

增长率 yoy% -11% -10% 55% 59% 6% 

每股收益（元） 0.86  0.77  1.20  1.91  2.01  

净资产收益率 19% 15% 19% 24% 21% 

P/E 19.8  22.0  14.2  8.9  8.4  

P/B 3.7  3.2  2.7  2.2  1.8  

备注：股价取自 2024/5/17，每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 投资要点 

◼ 事件一：3月21日，公司发布23年年报，全年实现营收291.36亿元，同比+2.48%；归

母净利56.51亿元，同比-10.34%；扣非归母净利59.49亿元，同比-11.46%；其中Q4实

现营收87.35亿元，同比+25.77%，环比+19.48%；归母净利润17.60亿元，同比

+89.25%，环比+7.70%，扣非归母净利润18.03亿元，同比+85.53%，环比+5.45%。 

◼ 事件二：4月25日，公司发布24年一季报，24Q1实现营收82.27亿元，同比+22.19%，

环比-5.82%；归母净利14.21亿元，同比+19.89%，环比-19.26%；扣非归母净利14.82

亿元，同比+15.79%，环比-17.82%。 

◼ 烯烃：以量补价同比增长，景气有望持续向好。2023年全年公司聚乙烯/聚丙烯实现收

入59.0/50.9亿元，同比+12.2%/+4.3%；2024年Q1单季实现收入20.4/17.5亿元，环比

-1.3%/-3.7%。具体来看：产销方面，2023年全年聚乙烯/聚丙烯产量为84.0/74.9万吨，

同比+18.8%/+12.5%；销量为83.3/75.3万吨，同比+18.2%/+14.1%；2024年Q1单季聚

乙烯/聚丙烯产量为28.7/27.4万吨，环比-1.0%/+8.2%；销量分别为29.5/26.8万吨，环

比持平/-0.4%，伴随宁东三期23年9月投，公司烯烃产销量整体再上新台阶。价格方面，

根据wind，2023年全年聚乙烯/聚丙烯均价为8102/7545元/吨，同比-3.6%/-8.8%；2024

年Q1单季均价为8192/7369元/吨，环比+1.4%/-2.3%。价差方面，2023年全年聚乙烯

/聚丙烯价差分别为3524/2967元/吨，同比+20.2%/+6.0%；2024年Q1单季价差分别为

4023/3200元/吨，环比+13.3%/+5.9%，煤价较2023年末略有下降，烯烃盈利有所恢复。

整体来看，2023年烯烃终端需求复苏不及预期，产品价格同比走弱，公司宁东三期投

产以量补价实现了烯烃板块业绩的正增长。向2024展望，在海外降息预期与国内宏观

调控政策持续发力的双重作用下，烯烃需求有望不断向好，同时煤油价差的扩增也为

煤制烯烃带来充足的盈利弹性空间。 

◼ 焦炭：焦炭市场盈利承压，铁水修复或迎来回暖。2023年全年公司焦炭板块实现收入

109.8亿元，同比-13.4%；2024年Q1单季实现收入26.8亿元，环比-11.0%。具体来看：

产销方面，2023年全年焦炭产量和销量分别为698.0和697.6万吨，同比+11.7%和

+12.3%；2024年Q1单季产量和销量分别为171.9和175.0万吨，环比-4.9%和-2.2%。

价格方面，根据wind，2023年全年焦炭2450元/吨，同比-20.4%；2024年Q1单季2330

元/吨，环比-8.0%。价差方面，2023年全年焦炭价差165元/吨，同比-43.2%；2024年

Q1单季-4元/吨，处于亏损状态。根据wind，2024年Q1我国247家高炉开工率环比下

降4.0pct、日均铁水产量环比下降13.7万吨。在成本上涨与需求低迷的双重不利影响

下，焦炭市场盈利承压。近期随着钢厂铁水产量逐步提升且五一后焦炭企业将进行第

四轮提价，盈利或将迎来修复。长期来看，随着山西逐步淘汰4.3米及以下焦炉产能，

焦炭供给侧格局有望持续优化。 

 

 

 
煤制烯烃穿越周期，内蒙项目加速成长 

宝丰能源（600989.SH）/化工 证券研究报告/公司点评 2024年 5月 19 日 

[Table_Industry] 
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◼ 内蒙一期有序推进，产能释放成长凸显。公司布局宁夏宁东和内蒙古鄂尔多斯两大基

地，构筑“煤-焦-烯烃”一体化产业链。烯烃方面，宁东三期40万吨/年聚乙烯和50万

吨/年聚丙烯装置于2023年9月建成投产，内蒙古一期按计划顺利推进，300万吨烯烃预

期2024年投产。焦炭方面，公司六套干熄焦项目已全部投产，焦炭产品由湿熄焦全部

转产为干熄焦，有望更好地满足下游钢企焦企的需求。煤矿方面，公司新核增马莲台

煤矿产能40万吨/年和红四煤矿产能60万吨/年，在建丁家梁煤矿90万吨/年预期2024年

投产，此外拥有宁夏红墩子煤业有限公司40%股权，煤矿权益产能192万吨，目前公司

累计煤矿权益产能达1102万吨。其他方面，20万吨/年苯乙烯、25万吨/年EVA等项目

先后建成投产，进一步丰富了公司产品矩阵。公司成长动能充足，未来伴随内蒙一期

投产，盈利有望拾级而上。 

◼ 盈利预测与投资建议：公司是国内煤化工龙头企业，煤制烯烃规模全球领先，伴随内

蒙一期产能的释放，未来成长性显著，由于产品价格的波动，我们调整公司的盈利预

测，预计2024-2026年归母净利润为87.73/139.88/147.58亿元（原2024-2025为

100.62/147.22亿元），对应PE分别为14.20/8.91/8.44倍（对应2024/5/17收盘价），

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：油价波动；产品价格大幅波动；下游需求不及预期；项目投产不及预期；

信息更新不及时等。 
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图表 1：24Q1实现营收 82.3亿元，同比+22.2%  图表 2：24Q1实现归母净利 14.2亿元，同比+19.9% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 3：24Q1实现毛利率 28.7%，同比+1.0pct  图表 4：24Q1期间费用率约 6.0%，同比+1.9pct 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 5：24Q1经营活动产生的现金流量净额约 17.8亿

元，同比-1.5亿元 

 图表 6：24Q1末，公司资产负债率约 45.9% 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

350

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

营业收入（亿元） 同比（右轴）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

归母净利润（亿元） 同比（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

毛利率 净利率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

销售费用率 管理费用率 研发费用率

财务费用率 期间费用率

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

经营活动现金净流量（亿元） 同比（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24Q1

资产负债率



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分                            - 4 - 

公司点评 

图表 7：盈利预测 

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 

  

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,283 1,595 2,306 2,433 营业收入 29,136 39,883 57,646 60,837
应收票据 0 0 0 0 营业成本 20,279 27,094 38,393 40,185
应收账款 26 59 90 98 税金及附加 467 598 778 897

预付账款 188 251 355 372 销售费用 86 120 144 167
存货 1,292 1,726 2,446 2,561 管理费用 769 957 1,268 1,399
合同资产 0 0 0 0 研发费用 431 199 231 274
其他流动资产 646 667 964 1,017 财务费用 327 439 346 572

流动资产合计 3,435 4,298 6,161 6,481 信用减值损失 -8 -8 -8 -8
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
长期股权投资 1,628 1,628 1,628 1,628 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 41,369 82,370 114,360 137,599 投资收益 39 13 13 13
在建工程 14,235 19,015 23,015 26,215 其他收益 55 38 46 42
无形资产 5,154 5,270 5,374 5,468 营业利润 6,786 10,429 16,448 17,304
其他非流动资产 5,810 6,271 6,779 7,337 营业外收入 8 7 7 7

非流动资产合计 68,195 114,553 151,155 178,247 营业外支出 327 340 348 355
资产合计 71,630 118,851 157,316 184,728 利润总额 6,467 10,096 16,107 16,956
短期借款 470 35,727 54,146 61,858 所得税 816 1,323 2,119 2,198
应付票据 849 1,084 1,459 1,447 净利润 5,651 8,773 13,988 14,758

应付账款 1,100 1,118 1,585 1,659 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 5,651 8,773 13,988 14,758
合同负债 736 1,007 1,456 1,537 NOPLAT 5,936 9,154 14,288 15,256

其他应付款 5,688 3,892 3,892 3,892 EPS（按最新股本摊薄） 0.77 1.20 1.91 2.01
一年内到期的非流动负债 3,000 2,615 2,353 2,118
其他流动负债 2,470 2,161 2,453 2,603 主要财务比率

流动负债合计 14,313 47,604 67,345 75,114 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 17,524 24,268 31,148 38,164 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 2.5% 36.9% 44.5% 5.5%
其他非流动负债 1,257 1,135 1,046 968 EBIT增长率 -9.9% 55.1% 56.2% 6.5%
非流动负债合计 18,780 25,403 32,194 39,132 归母公司净利润增长率 -10.3% 55.3% 59.4% 5.5%

负债合计 33,094 73,008 99,539 114,246 获利能力
归属母公司所有者权益 38,537 45,843 57,777 70,482 毛利率 30.4% 32.1% 33.4% 33.9%
少数股东权益 0 0 0 0 净利率 19.4% 22.0% 24.3% 24.3%

所有者权益合计 38,537 45,843 57,777 70,482 ROE（摊薄） 14.7% 19.1% 24.2% 20.9%
负债和股东权益 71,630 118,851 157,316 184,728 ROA 8.7% 9.2% 10.1% 8.6%

偿债能力
现金流量表 资产负债率 46.2% 61.4% 63.3% 61.8%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 57.7% 139.1% 153.5% 146.3%

经营活动现金流 8,693 9,536 19,236 21,458 流动比率 0.2 0.1 0.1 0.1
现金收益 7,792 11,746 18,870 21,432 速动比率 0.1 0.1 0.1 0.1
存货影响 56 -434 -720 -114 营运能力

经营性应收影响 155 -96 -135 -25 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.3
经营性应付影响 2,016 -1,542 842 62 应收账款周转天数 1 0 0 1
其他影响 -1,326 -138 379 104 应付账款周转天数 16 15 13 15

投资活动现金流 -14,101 -48,888 -41,134 -33,185 存货周转天数 23 20 20 22
资本支出 -14,907 -48,430 -40,632 -32,634 每股指标（元）
股权投资 -1,628 0 0 0 每股收益 0.77 1.20 1.91 2.01
其他长期资产变化 2,434 -458 -502 -551 每股经营现金流 1.19 1.30 2.62 2.93

融资活动现金流 4,769 39,664 22,609 11,855 每股净资产 5.25 6.25 7.88 9.61
借款增加 6,309 41,616 25,037 14,493 估值比率
股利及利息支付 -1,545 -4,255 -7,091 -8,230 P/E 22 14 9 8
股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 5 2,303 4,663 5,592 EV/EBITDA 18 15 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



RQCPCUVPgS5qV4BzUeU0kAPLKutxuXKJOUblR6SfDJ4Ii/pSbxnCBlbFKRg2J7o8
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


