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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.25 元

总市值/流通市值 111834/111834 百万元

52周最高价/最低价 17.94/12.84 元

近 3 个月日均成交额 298.31 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）-一季度营收净利同比提升，产能持续

扩张》 ——2024-04-26

《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

公司2024年二季度营收及净利同环比提升。公司 2024 年二季度营收 86.7

亿元（同比+36%，环比+5%），归母净利润 18.8 亿元（同比+76%，环比

+33%），扣非归母净利润 20.3 亿元（同比+76%，环比+37%）。盈利提

升主要是由于产能扩张后聚烯烃产销量提升，且烯烃价格受油价支撑及

二季度供给有所收缩带来的价格提升。2024 年二季度销售毛利率/净利

率为 38%/22%，期间费用率 9%，同环比提升。

公司主营产品聚烯烃产销量及价格同比提升。宁东三期 100 万吨烯烃项目

贡献产能增量，2024 年二季度公司聚烯烃产销量同比提升，同时，聚烯

烃价格同环比提升。一季度聚烯烃价格偏强，主要是由于原油价格上涨

传导；二季度聚烯烃价格延续上涨趋势，除成本支撑因素之外，还受到

国内聚烯烃装置检修集中，产品供应偏紧的影响。

焦炭需求继续承压。2024 年二季度公司焦炭产销量同比略有下降而环比

有所提升。焦炭产销量同比下行，价格环比下跌，主要是由于下游需求

承压，房地产新开工面积依然存在下行风险，钢企盈利收缩，部分独立

焦化企业出现亏损。

原料煤价格下跌助力煤制烯烃盈利能力回升。2024 年上半年公司主要原材

料气化原料煤/炼焦精煤/动力煤的平均采购单价为 561/1115/428 元/

吨，同比-16%/-13%/-18%。目前夏季高温支撑煤炭需求，后续电力需求

下降后动力煤价格或将承压。焦煤下游钢材市场处于淡季，预期短期内

仍将偏弱运行。

EVA达产提升烯烃附加值。宁东三期烯烃项目配套的 25 万吨/年 EVA 装置

于今年上半年投产，并完成从发泡料到光伏料的生产过渡，产出合格光

伏级 EVA 产品，达到设计生产能力，有效提升了公司烯烃产品附加值。

内蒙烯烃项目顺利推进，新疆项目环评公众参与公示。2024 年 7 月 1日内

蒙项目动力装置 1#锅炉顺利点火，首套装置将按计划于 10 月投入试生

产。2024 年 7 月 30 日，新疆宝丰煤基新材料有限公司煤炭清洁高效转

化耦合植入绿氢制低碳化学品和新材料示范项目环境影响评价公众参

与第一次公示，该项目包括甲醇、聚乙烯、聚丙烯、1-丁烯、超高分子

量聚乙烯、EVA 等。

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13.5/8.1/7.9X，维持“优于大市”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% 28.4% 29.7% 27.2%

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

市盈率（PE） 17.7 19.8 13.5 8.1 7.9

EV/EBITDA 14.3 16.3 9.5 6.7 6.7

市净率（PB） 3.30 2.90 2.55 2.13 1.81

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年二季度营收及净利同环比提升。公司发布2024年半年度报告，其中，2024年

二季度营收86.7亿元（同比+36%，环比+5%），归母净利润18.8亿元（同比+76%，环

比+33%），扣非归母净利润20.3亿元（同比+76%，环比+37%）。盈利提升主要是由于

产能扩张后聚烯烃产销量提升，且烯烃价格受油价支撑及二季度供给有所收缩带来的

价格提升。2024年二季度销售毛利率为38.2%（同比+10.4pct，环比+9.5pct），销售

净利率为21.7%（同比+4.9pct，环比+4.5pct）；期间费用率8.9%（同比+3.6pct，环

比+2.9pct）。

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及价格同比提升。2024年二季度公司主营产品聚乙烯/聚

丙烯产量分别为 28.14/30.06 万吨，同比+80%/+101%，环比-2%/+10%；销量分别为

27.97/30.46万吨，同比+79%/+115%，环比-5%/+14%。宁东三期100万吨烯烃项目贡

献产能增量，2024年二季度公司聚烯烃产销量同比提升。2024年二季度聚烯烃价格同

环比提升，聚乙烯/聚丙烯的不含税平均售价分别为7302/6795元/吨（同比+4%/+2%，

环比+5%/+4%）。一季度聚烯烃价格偏强，主要是由于原油价格上涨传导；二季度聚烯

烃价格延续上涨趋势，除成本支撑因素之外，还受到国内聚烯烃装置检修集中，产品

供应偏紧的影响。

焦炭需求继续承压。2024年二季度公司焦炭产量/销量分别为177.66/179.35万吨，
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同比-1%/-2%，环比+3%/+3%，同比略有下降而环比有所提升。2024年二季度公司焦炭

的不含税平均售价为1386元/吨（同比+1%，环比-10%）。焦炭产销量同比下行，价格

环比下跌，主要是由于下游需求承压，房地产新开工面积依然存在下行风险，钢企盈

利收缩，部分独立焦化企业出现亏损。

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

原料煤价格下跌助力煤制烯烃盈利能力回升。2024年上半年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561/1115/428元/吨，同比-16%/-13%/-18%。

据Wind数据，2024年二季度内蒙古5200大卡原煤坑口价为649元/吨（同比-5%，环

比-3%），煤价同环比下跌；蒙古焦原煤场地价1259元/吨（同比+19%，环比-11%）。

目前夏季高温支撑煤炭需求，后续电力需求下降后动力煤价格或将承压。焦煤下游钢

材市场处于淡季，预期短期内仍将偏弱运行。

EVA达产提升烯烃附加值。宁东三期烯烃项目配套的25万吨/年EVA装置已于今年上

半年顺利投产，并完成从发泡料到光伏料的生产过渡，产出合格光伏级EVA产品，达

到设计生产能力，有效提升了公司烯烃产品附加值。2024年二季度公司EVA产量/销

量为5.39/5.84万吨，环比+113%/+342%；平均单价8739元/吨，环比-4%。

内蒙烯烃项目顺利推进，新疆项目环评公众参与公示。内蒙烯烃项目资金配套方面，

2024年5月内蒙子公司完成银团贷款业务办理，保障了项目建设后续资金；目前内蒙

项目已完成投资付现70%。项目建设方面，2024年 7月1日动力装置1#锅炉顺利点火，
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首套装置将按计划于10月投入试生产。2024年 7月30日，新疆宝丰煤基新材料有限

公司煤炭清洁高效转化耦合植入绿氢制低碳化学品和新材料示范项目环境影响评价公

众参与第一次公示。新疆宝丰煤基新材料有限公司是宝丰能源全资子公司，该新建项

目包括4×280万吨/年甲醇（含空分、气化、变换、净化、甲醇合成单元）、4×100

万吨/年甲醇制烯烃、4×110万吨/年烯烃分离、3×65万吨/年聚丙烯、3×65万吨/

年聚乙烯，1套25万吨/年C4制 1-丁烯装置，1套29万吨/年蒸汽裂解装置，1套3

万吨/年超高分子量聚乙烯装置，1套25万吨/年 EVA装置，1套5万吨/年MMA/PMMA

装置及配套的公用工程、辅助工程和储运设施等。另外，今年上半年，公司合成氨项

目、粗苯提取噻吩技术改造项目先后建成投产，针状焦、醋酸乙烯等重点建设项目有

序推进，宁东四期烯烃项目前期准备工作全面启动。

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

13.5/8.1/7.9，维持“优于大市”评级。

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 2024E

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 23.48 49,855.55 1.68 2.09 2.24 14.0 11.2 10.5 1.7

601088.SH 中国神华 无评级 39.05 775,865.70 3.00 3.09 3.16 13.0 12.6 12.4 1.8

002648.SZ 卫星化学 优于大市 16.35 55,077.36 1.42 1.86 2.3 11.5 8.8 7.1 2.1

600989.SH 宝丰能源 优于大市 15.34 112,493.74 0.77 1.13 1.89 19.9 13.5 8.1 2.8

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 8 月 12 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 10692 19509 营业收入 28430 29136 38091 57592 62718

应收款项 136 89 117 210 204 营业成本 19084 20279 25123 37449 42180

存货净额 1348 1292 1538 2372 2637 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 4453 14947 24150 管理费用 676 769 918 1316 1443

固定资产 43002 55758 60782 62577 64565 研发费用 151 431 564 670 862

无形资产及其他 4664 5154 5025 4896 4767 财务费用 234 327 934 818 552

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 78085 90969 102996 其他收入 (232) (462) (564) (670) (862)

短期借款及交易性金融

负债 3774 3471 5625 3555 3482 营业利润 7720 6786 9884 16318 16548

应付款项 1678 1948 1886 3135 3556 营业外净收支 (412) (319) (344) (344) (344)

其他流动负债 6066 8894 8000 13055 15406 利润总额 7307 6467 9541 15974 16204

流动负债合计 11518 14313 15510 19746 22444 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 1232 1193 1166 归属于母公司净利润 6303 5651 8291 13872 14104

长期负债合计 12186 18780 18755 18717 18690 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 23704 33094 34266 38463 41134 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 52506 61862 折旧摊销 1444 1788 4505 5191 5807

负债和股东权益总计 57578 71630 78085 90969 102996 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 234 327 934 818 552

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1306 3037 (1660) 4834 2358

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

每股红利 0.42 0.21 0.41 0.71 0.65 经营活动现金流 9053 10475 11135 23897 22269

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% 23% 24% 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% 28% 30% 27% 负债净变化 6551 6612 0 0 0

EBITDA Margin 33% 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 (15330) (5447) 2154 (2070) (73)

净利润增长率 -11% -10% 47% 67% 2% 融资活动现金流 (8346) 4689 (853) (7255) (4821)

资产负债率 41% 46% 44% 42% 40% 现金净变动 707 (875) 347 9061 8817

股息率 2.7% 1.4% 2.7% 4.6% 4.2% 货币资金的期初余额 1451 2158 1283 1631 10692

P/E 17.7 19.8 13.5 8.1 7.9 货币资金的期末余额 2158 1283 1631 10692 19509

P/B 3.3 2.9 2.6 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (3379) 2842 18037 15370

EV/EBITDA 14.3 16.3 9.5 6.7 6.7 权益自由现金流 0 (2213) 4185 15257 14817

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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