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股价走势 

业绩大幅增长，新疆基地有望再造成长曲线 
  
2024 年上半年公司实现归母净利润 33.05 亿，同比+46.44% 

2024 年上半年公司实现营业收入 168.97 亿元，同比+29.09%；实现归母净
利润 33.05 亿，同比+46.44%；扣非归母净利润 35.16 亿元，同比+44.37%。
其中 Q2 实现归母净利润 18.84 亿元，同比+75.8%，环比+32.6%。 

量价齐升，烯烃盈利有望持续高位  

销量方面：2024 年上半年，公司聚烯烃销量大幅提升，其中聚乙烯销量
57.50 万吨，同比增长 68.4%，聚丙烯销量 57.22 万吨，同比增长 79.2%。
新增 EVA 销量 7.16 万吨；焦炭销量 354.3 万吨，同比增长 3.7%。 

煤价下跌，烯烃价差走阔：2024 年上半年，内蒙古东胜坑口煤价 663 元/
吨，同比-16%；PE 受二季度乙烯检修偏多的影响，叠加国内烯烃需求复苏，
均价+3%，PP 均价-2%；烯烃价差走阔，根据我们的测算，上半年烯烃模拟
价差 2770 元/吨，同比+33%。三季度受美国乙烯大范围检修的影响，库存
或处于低位，对国内烯烃形成较强的价格支撑，煤制烯烃盈利有望保持在
较好水平。 

差异化路线，安全边际高：由于能源间的替代效应，煤油气的价格波动具
有一定的联动性，长周期的价格走势基本一致。当前油煤比价处于历史 20%
分位值，长周期来看具有比较高的安全边际，对煤制烯烃行业盈利具有一
定的托底作用。 

内蒙项目稳定推进，新疆基地打开成长空间 

内蒙项目顺利推进：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；项目建设方面，7 月 1 日动力装置 1#锅炉顺利点火，完成了内
蒙项目试车工作首个重大节点，首套装置将按计划于 10 月投入试生产。 

新疆基地再造成长曲线：7 月 30 日，新疆宝丰煤基新材料项目进行环评公
示，项目包含 4×100 万吨/年甲醇制烯烃，3×65 万吨/年 PP、3×65 万吨
/年 PE、25 万吨/年 1-丁烯、3 万吨/年超高分子量聚乙烯，25 万吨/年 EVA、
5 万吨/年 MMA/PMMA 等。新疆地区由于运力限制，煤价低廉，我们采用
新疆市场煤价（哈密）、坑口直输工厂的形式进行初步估算，不考虑 DMTO
代际优势下，新疆基地较宁夏仍有 1500 元/吨左右的净利润优势；若采用
自有煤矿，成本优势更加显著。 

盈利预测与估值：随着内蒙古项目的逐步投产，公司盈利有望再上台阶，
维持公司 2024/2025/2026 年归母净利润预测 84/140/150 亿元，2024 年 8
月 13 日市值对应 PE 分别为 13/8/8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：安全生产风险，产品和原料价格波动风险，行业竞争加剧风险，
项目进展不及预期的风险，测算主观性风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 28,429.85 29,135.51 39,332.94 55,066.12 60,572.73 

增长率(%) 22.02 2.48 35.00 40.00 10.00 

EBITDA(百万元) 9,630.18 9,362.23 13,655.69 20,384.79 21,595.93 

归属母公司净利润(百万元) 6,302.50 5,650.61 8,381.63 13,992.15 14,961.60 

增长率(%) (10.86) (10.34) 48.33 66.94 6.93 

EPS(元/股) 0.86 0.77 1.14 1.91 2.04 

市盈率(P/E) 17.86 19.92 13.43 8.05 7.52 

市净率(P/B) 3.32 2.92 2.57 2.13 1.81 

市销率(P/S) 3.96 3.86 2.86 2.04 1.86 

EV/EBITDA 10.05 13.19 9.14 5.81 5.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 烯烃价差改善，Q3 有望维持高位 

2024 年上半年，内蒙古东胜坑口煤价 663 元/吨，同比-16%；PE 受二季度乙烯检修偏多的

影响，叠加国内烯烃需求复苏，均价+3%，PP 均价-2%；烯烃价差走阔，根据我们的测算，
上半年烯烃模拟价差 2770 元/吨，同比+33%。其中二季度价差改善较为明显，根据模拟测

算，价差平均达到 2952 元/吨，环比+14%。 

 

图 1：价格：煤炭元/吨，乙烯乙烷 美元/吨，原油 美元/桶  图 2：不同工艺下烯烃盈利：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

海内外检修偏多： 

二季度国内炼厂逐步进入检修高峰期，根据隆众资讯数据统计，主营和地方炼厂的检修多

集中在 4-6 月份，影响产能在 7000 万吨/月左右，处于年内高位；受此影响，东北亚乙烯
检修在二季度同样处于高位，且从乙烯新产能来看，虽有部分装置投产计划，但多集中在

年底投产，我们 q1-q3 预计落地产能有限，需求有望延续复苏，对烯烃市场形成底部支撑。 

 

从海外来看，美国乙烯检修在三季度处于高位，多套装置受飓风影响不可抗力或计划内检

修，造成美国乙烯供应短缺，价格大幅上涨，自 6 月以来，美国乙烯价格由 21.89 美分/

磅上涨至 29.76 美分/磅，涨幅达到 36%，乙烯在 7 月份开工率下跌至 82%，预计 8-9 月难
有有效恢复，维持在 84%左右开工率水平，乙烯库存有望去化至年内最低水平。 

 

因此，受国内外乙烯基本面的支撑，近期在原油偏弱的背景下，东北亚乙烯价格不跌反涨，
我们认为三季度煤制烯烃产业链的盈利仍有望保持在较好水平。 

 

 

图 3：炼厂检修损失量：年化，万吨  图 4：2024年东北亚乙烯检修损失量：月度，万吨 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 
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2. 能源价格联动，安全边际稳固 

煤炭、石油、天然气价格波动具有同向性：由于能源间的替代效应，过去 20 多年来，煤

油气的价格波动具有一定的联动性，长周期的价格走势基本一致。而烯烃行业生产路径多
元化，煤油气三头并举，截至 2023 年，原油路径产能占比 71.6%/ 煤炭&MTO 占比 15.9%/

轻烃占比 12.5%，原油路线占比高，主导烯烃产品定价，因此我们认为，煤油比价关系是

决定煤制烯烃盈利水平的根本因素之一。 

油煤比价处于低位：从 2008 年以来的历史比价关系来看，油煤价格比值处于历史 20%分位

值，长周期来看具有比较高的安全边际，对煤制烯烃行业盈利具有一定的托底作用。 

 

图 5：煤油气价格关系  图 6：油煤比价 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 布局新疆项目，再造成长曲线 

开辟第三基地，再造成长曲线：2024 年 7 月，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进行环境影响评价公众参与第一次公

示，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。 

公司现有宁东，内蒙两大生产基地，其中宁东现主要有 210 万吨聚烯烃、25 万吨 EVA，700

万吨焦炭；内蒙基地 300 万吨聚烯烃计划今年 10 月投产；在此基础上，公司进一步布局

新疆，规划 400 万吨烯烃再造成长曲线，是化工行业盈利稳定性强，成长性高的标的。 

 

煤炭资源禀赋奠定新疆煤化工产业优势 

现代煤化工产业是资源驱动型产业，重大项目建设多以煤炭为出发点，进而使得国内煤化
工项目主要分布于西北、华北两大区域，呈现出“西多东少、北多南少、煤炭产区多消费

市场少”的空间分布特征。新疆地区作为国内重要的煤炭产地，其煤炭资源预测储量 2.19

万亿吨，占全国煤炭预测储量的 40%；2022 年新疆煤炭产量为 4.12 亿吨，占国内总产量
的 9.2%。 

2017 年，国家发展改革委、工信部印发了《现代煤化工产业创新发展布局方案》的通知，

规划布局内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、宁夏宁东、新疆准东 4 个现代煤化工产业示范区，
并且提出了“现代煤化工产业示范区优先毗邻大型煤炭基地一体化建设”的要求；在政策

的支持下，同时得益于新疆煤炭品质优良、赋存条件好、开采成本低，是现代煤化工产业

的优质原料，吸引了众多大型企业布局新疆，投资开发建设煤炭、煤电、煤化工项目。 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

国内 原油/煤炭比价 国际 原油/煤炭比价



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

新疆煤价低廉：据《煤炭经济研究》，新疆是我国第四大主力煤炭产区，疆煤外运量近年

来快速增长，但运距远、运费高、运输能力受限是疆煤外运面临的突出问题，新疆市场煤

价明显低于其它市场，2024 年以来，新疆哈密坑口煤均价较内蒙东胜坑口煤均价低 331

元/吨，假设烯烃产品 6 吨左右的动力煤和原料煤单耗，煤炭成本节约预计能够达到 1986

元/吨。 

 

运输优势： 

1）烯烃运费抬升：假设从准东发运至北方港口，对比烯烃运输和煤炭运输运输资源使用

的差异：从新疆准东至北方港口需要经过的铁路分别是将淖铁路、红淖铁路、临哈铁路、
包兰铁路（其中临河至包头）、包神铁路以及神黄铁路，红淖铁路定价为 0.225 元/吨公里，

其他铁路运输价格均按照行业平均铁路运价 0.18 元/吨公里假设。经过计算可得，单吨货

物从准东运至北方港口的运费为 639 元/吨，相较于宁夏到北方港口，烯烃运费多出 400

元/吨左右。 

2）煤炭运费有望节约：参考兖矿在准东的煤制烯烃环评报告，若同样采用坑口煤的形式，

煤炭运费将大量节省，当前宁东基地煤炭运费在 120-130 元/吨，新疆基地煤炭运费假设
节约 100 元/吨，对应吨烯烃节省煤炭运费约 600 元。 

 

 

表 1：准东-北方港口运费估算： 

准东-北方港口运费估算                              长度（千米）   运费（元/吨） 

将淖铁路 430 77.4 

红淖铁路 350 78.75 

临哈铁路 1390 250.2 

包兰铁路（其中临河至包头） 237 42.66 

包神铁路 192 34.56 

神黄铁路 864 155.52 

单吨货物运费  639.09 
 

 

资料来源：铁路建设规划，图灵剑，中国铁路网，煤文化公众号，国际煤炭网，天风证券研究所 

备注：本测算不包含铁路货物的装卸费用；包兰铁路的临河至包头段为地图测算。 

 

新疆项目有望贡献超额收益：我们采用新疆市场煤价（哈密）、坑口直输工厂的形式进行

初步估算，不考虑DMTO代际优势下，新疆基地较宁夏仍有1500元/吨左右的净利润优势；
若采用自有煤矿，成本优势更加显著。（以上仅为粗略估算，待具体环评文件披露后，以

具体环评文件为准） 

4. 风险提示 

1）安全生产风险：公司的化工产品生产及煤矿开采具有一定的危险性，在现代煤化工产
品生产方面仍存在高温高压、易燃易爆、有毒有害气体等不安全因素，在煤炭开采中也存

在瓦斯、煤尘、水害、火灾等不安全因素。 

2）产品和原料价格波动风险：由于受国际局势影响，可能导致全球石油、天然气价格波
动幅度增大，对公司产品价格造成不利影响。 

3）行业竞争加剧风险：行业内未来仍有一定的烯烃产能投放，或造成行业竞争加剧，产

品价差收窄的风险； 

4）项目进展不及预期的风险：项目建设及审批仍具有一定的不确定性，或导致进展不及

预期风险； 

5）测算主观性风险：当前公司对新疆项目尚未有更多的信息披露，当前测算多参考现有
项目及行业惯例情况，具有一定主观性，实际盈利能力或与主观测算有一定差异。 
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财务预测摘要  
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,158.03 1,283.41 3,146.64 4,405.29 4,845.82  营业收入 28,429.85 29,135.51 39,332.94 55,066.12 60,572.73 

应收票据及应收账款 70.87 26.38 104.91 78.90 123.29  营业成本 19,084.29 20,278.99 26,018.74 34,581.52 38,948.26 

预付账款 298.62 187.64 436.25 392.96 540.96  营业税金及附加 411.93 466.56 629.86 881.80 969.98 

存货 1,347.68 1,292.16 2,094.86 2,406.82 2,663.31  销售费用 71.61 85.68 115.67 161.94 178.13 

其他 621.40 645.52 692.87 714.79 717.11  管理费用 675.96 768.83 1,037.92 1,453.09 1,598.40 

流动资产合计 4,496.61 3,435.11 6,475.53 7,998.76 8,890.49  研发费用 150.85 431.07 581.95 814.73 896.20 

长期股权投资 0.00 1,627.52 1,627.52 1,627.52 1,627.52  财务费用 233.91 327.03 992.26 795.59 494.83 

固定资产 26,412.08 41,369.05 49,043.84 56,116.58 60,738.28  资产/信用减值损失 (0.05) (8.00) (3.32) (3.32) (3.32) 

在建工程 16,589.45 14,388.79 10,194.39 10,097.20 8,048.60 
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,663.53 5,153.78 5,005.54 4,857.30 4,709.05  投资净收益 0.00 39.05 39.05 39.05 39.05 

其他 5,416.65 5,656.06 5,634.55 5,613.03 5,612.74  其他 81.45 (39.62) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 53,081.71 68,195.19 71,505.84 78,311.62 80,736.20  营业利润 7,719.88 6,785.91 9,992.27 16,413.17 17,522.64 

资产总计 57,578.31 71,630.30 77,981.37 86,310.38 89,626.69 
 营业外收入 6.30 7.40 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 470.23 4,504.27 1,212.94 254.51  营业外支出 418.80 326.52 400.00 400.00 400.00 

应付票据及应付账款 1,678.02 1,948.32 2,704.42 3,479.54 3,485.29  利润总额 7,307.39 6,466.79 9,592.27 16,013.17 17,122.64 

其他 9,109.21 11,158.80 13,304.95 17,085.49 15,825.42  所得税 1,004.88 816.17 1,210.64 2,021.02 2,161.04 

流动负债合计 10,787.23 13,577.35 20,513.65 21,777.97 19,565.22  净利润 6,302.50 5,650.61 8,381.63 13,992.15 14,961.60 

长期借款 10,911.60 17,523.80 12,334.58 10,500.00 6,500.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 6,302.50 5,650.61 8,381.63 13,992.15 14,961.60 

其他 1,274.09 1,256.58 1,256.58 1,256.58 1,256.58  每股收益（元） 0.86 0.77 1.14 1.91 2.04 

非流动负债合计 12,185.69 18,780.38 13,591.17 11,756.58 7,756.58        

负债合计 23,703.68 33,093.59 34,104.81 33,534.56 27,321.81        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 7,333.36 7,333.36 7,333.36 7,333.36 7,333.36  成长能力      

资本公积 7,267.77 7,285.99 7,285.99 7,285.99 7,285.99  营业收入 22.02% 2.48% 35.00% 40.00% 10.00% 

留存收益 19,423.51 24,050.19 29,386.07 38,293.71 47,818.51  营业利润 -8.32% -12.10% 47.25% 64.26% 6.76% 

其他 (150.00) (132.84) (128.88) (137.24) (132.98)  归属于母公司净利润 -10.86% -10.34% 48.33% 66.94% 6.93% 

股东权益合计 33,874.63 38,536.70 43,876.55 52,775.82 62,304.88 
 获利能力      

负债和股东权益总计 57,578.31 71,630.30 77,981.37 86,310.38 89,626.69  毛利率 32.87% 30.40% 33.85% 37.20% 35.70% 

       净利率 22.17% 19.39% 21.31% 25.41% 24.70% 

       ROE 18.61% 14.66% 19.10% 26.51% 24.01% 

       ROIC 20.62% 14.76% 17.87% 26.82% 26.87% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 6,302.50 5,650.61 8,381.63 13,992.15 14,961.60 
 资产负债率 41.17% 46.20% 43.73% 38.85% 30.48% 

折旧摊销 1,454.16 1,814.22 2,667.84 3,172.70 3,575.13  净负债率 36.98% 51.15% 38.04% 19.53% 7.88% 

财务费用 255.94 340.82 992.26 795.59 494.83  流动比率 0.39 0.24 0.32 0.37 0.45 

投资损失 0.00 (39.05) (39.05) (39.05) (39.05)  速动比率 0.27 0.15 0.21 0.26 0.32 

营运资金变动 (3,014.59) 1,188.14 1,010.71 4,312.60 (1,705.23)  营运能力      

其它 1,628.16 (262.14) 0.00 0.00 (0.00) 
 应收账款周转率 520.67 599.17 599.17 599.17 599.17 

经营活动现金流 6,626.18 8,692.62 13,013.40 22,234.00 17,287.29  存货周转率 24.85 22.07 23.23 24.46 23.89 

资本支出 12,608.03 16,679.32 6,000.00 10,000.00 6,000.00  总资产周转率 0.56 0.45 0.53 0.67 0.69 

长期投资 0.00 1,627.52 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (23,785.22) (32,408.19) (11,960.95) (19,960.95) (11,960.95) 
 每股收益 0.86 0.77 1.14 1.91 2.04 

投资活动现金流 (11,177.19) (14,101.35) (5,960.95) (9,960.95) (5,960.95)  每股经营现金流 0.90 1.19 1.77 3.03 2.36 

债权融资 7,071.73 5,981.64 (2,147.43) (5,921.51) (5,453.26)  每股净资产 4.62 5.25 5.98 7.20 8.50 

股权融资 (2,094.09) (2,017.95) (3,041.79) (5,092.88) (5,432.55)  估值比率      

其他 (508.54) 805.58 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 17.86 19.92 13.43 8.05 7.52 

筹资活动现金流 4,469.10 4,769.27 (5,189.22) (11,014.39) (10,885.81)  市净率 3.32 2.92 2.57 2.13 1.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.05 13.19 9.14 5.81 5.23 

现金净增加额 (81.91) (639.46) 1,863.23 1,258.65 440.53  EV/EBIT 11.82 16.30 11.35 6.88 6.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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