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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 15.91 元

总市值/流通市值 116674/116674 百万元

52周最高价/最低价 19.07/12.84 元

近 3 个月日均成交额 400.41 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）-二季度盈利同环比提升，聚烯烃量价

齐升》 ——2024-08-13

《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

公司2024年三季度归母净利润下滑。公司 2024 年三季度营收 73.8 亿元

（同比+1%，环比-15%），归母净利润 12.3 亿元（同比-25%，环比-35%），

扣非归母净利润 13.9 亿元（同比-19%，环比-32%）；毛利率/净利率为

34.1%/16.7%，期间费用率 9.6%。盈利下滑主要是由于主营产品装置检

修导致的产销量环比下滑，且部分主营产品价格有所下降。

公司主营产品聚烯烃产销量环比下滑，部分拖累业绩。2024 年三季度公司

主营产品聚乙烯产销量分别为 24.86/25.05 万吨，聚丙烯产销量分别为

25.69/25.21 万吨。产销量同比提升源于宁东三期 100 万吨烯烃项目贡

献产能增量，环比降低主要是由于装置检修。2024 年三季度聚乙烯价格

有所下滑，而聚丙烯价格略有提升，聚乙烯/聚丙烯的不含税平均售价

分别为 7023/6807 元/吨（同比-3%/+2%，环比-4%/+0.2%）。2024 年三

季度原油价格有所下滑而煤价偏稳运行，油制烯烃成本支撑走弱，油制

与煤制烯烃成本差距收窄，部分影响公司盈利。

焦炭需求继续承压。2024 年三季度公司焦炭产量/销量分别为

177.96/177.07 万吨，产销量环比较为稳定。2024 年三季度公司焦炭的

不含税平均售价为 1308 元/吨（同比-12%，环比-6%），地产等下游需

求仍较弱，焦炭价格延续下跌趋势。

原料煤价格环比略升，焦煤价格下滑。2024 年前三季度公司主要原材料气

化原料煤/炼焦精煤/动力煤的平均采购单价分别为 554/1086/427 元/

吨，同比下滑。据 Wind 数据，2024 年三季度内蒙古 5200 大卡原煤坑口

价为 657 元/吨，煤价延续同比下跌，但环比略有提升；蒙古焦原煤场

地价 1193 元/吨，焦煤价格下滑，下游钢材市场需求仍偏弱运行。

EVA量价环比下跌。2024 年三季度公司 EVA 产量/销量为 2.93/2.60 万吨，

环比下滑主要由于装置检修；平均单价 8152 元/吨，因供需偏弱价格环

比下跌。

新建项目顺利推进。内蒙烯烃项目进展顺利，预计将于四季度开始逐步

推进投产。另外，公司针状焦、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。

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扩张，为未来利润增量的核心来源。

然而，由于装置检修影响主营产品产销量，以及产品供需偏弱影响价格，

我们下调公司2024-2026年归母净利润预测为65.52/122.06/124.13（原

值为 82.91/138.72/141.04 亿元），对应 EPS 为 0.89/1.66/1.69 元，

当前股价对应 PE 为 17.9/9.6/9.5X，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 34,033 51,456 56,036

(+/-%) 22.0% 2.5% 16.8% 51.2% 8.9%

归母净利润(百万元) 6303 5651 6552 12206 12413

(+/-%) -10.9% -10.3% 16.0% 86.3% 1.7%

每股收益（元） 0.86 0.77 0.89 1.66 1.69

EBIT Margin 28.3% 24.4% 26.0% 29.7% 27.2%

净资产收益率（ROE） 18.6% 14.7% 15.3% 24.2% 21.2%

市盈率（PE） 18.7 20.8 17.9 9.6 9.5

EV/EBITDA 14.9 16.9 11.4 7.5 7.4

市净率（PB） 3.47 3.05 2.75 2.33 2.01

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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公司2024年三季度归母净利润下滑。公司2024年三季度营收73.8亿元（同比+1%，

环比-15%），归母净利润12.3亿元（同比-25%，环比-35%），扣非归母净利润13.9

亿元（同比-19%，环比-32%）；毛利率为34.1%（同比-0.3pct，环比-4.1pct），净

利率为16.7%（同比-5.7pct，环比-5.0pct）；销售、管理、研发、财务费用率分别

为0.3%、3.0%、3.9%、2.5%，总费用率9.6%（同比+3.1pct，环比+0.7pct）。盈利下

滑主要是由于主营产品装置检修导致的产销量环比下滑，且部分主营产品价格有所下

降。

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环比下滑，部分拖累业绩。2024年三季度公司主营产品聚

乙烯产销量分别为24.86/25.05万吨，同比+17%/+28%，环比-12%/-10%；聚丙烯产销

量分别为25.69/25.21万吨，同比+44%/+53%，环比-15%/-17%。产销量同比提升源于

宁东三期100万吨烯烃项目贡献产能增量，环比降低主要是由于装置检修。2024年三

季度聚乙烯价格有所下滑，而聚丙烯价格略有提升，聚乙烯/聚丙烯的不含税平均售价

分别为7023/6807元/吨（同比-3%/+2%，环比-4%/+0.2%）。
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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

2024年三季度原油价格有所下滑而煤价偏稳运行，油制与煤制烯烃成本差距收窄。尽

管原油价格仍处于70-90美元/桶的较高区间，但受到宏观经济与地缘冲突的影响反复

拉锯，国际油价呈现宽幅震荡。原油价格三季度整体较二季度有所下降，主要由于需

求增速预期放缓，且供给端或有增加预期，然而整体供需依然相对偏紧，石油需求温

和复苏的背景下，油价仍有望继续维持较高区间。油制烯烃成本支撑走弱的情况下，

聚乙烯价格存在下行，部分影响公司盈利。据卓创资讯，三季度油制与煤制烯烃成本

分别为8276/7336元/吨，成本差距由二季度的1508元/吨收窄至940元/吨。

原料煤价格环比略升，焦煤价格下滑。2024年前三季度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分别为 553.53/1085.84/427.17 元/吨，同比

-10%/-11%/-11%。据Wind数据，2024年三季度内蒙古5200大卡原煤坑口价为657元

/吨（同比-4%，环比+1%），煤价延续同比下跌，但环比略有提升；蒙古焦原煤场地价

1193元/吨（同比-3%，环比-5%），焦煤价格下滑，下游钢材市场需求仍偏弱运行。

焦炭需求继续承压。2024年三季度公司焦炭产量/销量分别为177.96/177.07万吨，

同比+0.3%/-0.02%，环比+0.2%/-1%，产销量环比较为稳定。2024年三季度公司焦炭

的不含税平均售价为1308元/吨（同比-12%，环比-6%），地产等下游需求仍较弱，焦

炭价格延续下跌趋势。

EVA 量价环比下跌。2024 年三季度公司 EVA 产量/销量为 2.93/2.60 万吨，环比

-46%/-55%；平均单价8152元/吨，环比-7%。EVA产销量损失主要由于装置检修，同

时因供需偏弱价格环比下跌。
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图9：油制与煤制烯烃成本对比（元/吨） 图10：布伦特原油与煤价对比

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图11：聚乙烯及聚丙烯市场价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

新建项目顺利推进。内蒙烯烃项目进展顺利，预计将于四季度开始逐步推进投产。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。然而，

由于装置检修影响主营产品产销量，以及产品供需偏弱对价格产生的不利影响，我们

下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为 65.52/122.06/124.13 （原值为

82.91/138.72/141.04亿元），对应EPS为 0.89/1.66/1.69元，当前股价对应PE为

17.9/9.6/9.5X，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 23.14 49,875.53 1.68 2.09 2.24 13.8 11.1 10.3 1.6

601088.SH 中国神华 无评级 40.44 814,211.95 3.00 3.03 3.10 13.5 13.3 13.0 1.9

002648.SZ 卫星化学 优于大市 18.93 63,330.54 1.42 1.61 2.06 13.3 11.8 9.2 2.3

600989.SH 宝丰能源 优于大市 16.03 118,947.10 0.77 0.89 1.66 20.8 18.0 9.7 2.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 10 月 30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 7054 14456 营业收入 28430 29136 34033 51456 56036

应收款项 136 89 104 187 182 营业成本 19084 20279 23247 33459 37687

存货净额 1348 1292 1398 2081 2313 营业税金及附加 412 467 518 784 868

其他流动资产 855 770 1043 1495 1609 销售费用 72 86 91 139 155

流动资产合计 4497 3435 4176 10817 18561 管理费用 676 769 834 1190 1303

固定资产 43002 55758 60782 62577 64565 研发费用 151 431 504 599 770

无形资产及其他 4664 5154 5025 4896 4767 财务费用 234 327 969 898 660

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 77809 86839 97407 其他收入 (232) (462) (504) (599) (770)

短期借款及交易性金融

负债 3774 3471 7359 3555 3482 营业利润 7720 6786 7884 14399 14605

应付款项 1678 1948 1714 2751 3120 营业外净收支 (412) (319) (344) (344) (344)

其他流动负债 6066 8894 7268 11461 13525 利润总额 7307 6467 7540 14056 14261

流动负债合计 11518 14313 16342 17767 20127 所得税费用 1005 816 988 1849 1848

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 6552 12206 12413

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 35097 36483 38817 净利润 6303 5651 6552 12206 12413

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 42712 50355 58589 折旧摊销 1444 1788 4505 5191 5807

负债和股东权益总计 57578 71630 77809 86839 97407 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 234 327 969 898 660

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1306 3037 (2287) 3973 2065

每股收益 0.86 0.77 0.89 1.66 1.69 其它 2 (8) 8 (0) (0)

每股红利 0.42 0.21 0.32 0.62 0.57 经营活动现金流 9053 10475 8770 21370 20286

每股净资产 4.62 5.25 5.82 6.87 7.99 资本开支 0 (14411) (9392) (6857) (7667)

ROIC 16% 11% 11% 20% 20% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 19% 15% 15% 24% 21% 投资活动现金流 0 (16038) (9935) (7580) (8632)

毛利率 33% 30% 32% 35% 33% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 24% 26% 30% 27% 负债净变化 6551 6612 0 0 0

EBITDA Margin 33% 31% 39% 40% 38% 支付股利、利息 (3059) (1545) (2377) (4563) (4179)

收入增长 22% 2% 17% 51% 9% 其它融资现金流 (15330) (5447) 3889 (3804) (73)

净利润增长率 -11% -10% 16% 86% 2% 融资活动现金流 (8346) 4689 1512 (8367) (4252)

资产负债率 41% 46% 45% 42% 40% 现金净变动 707 (875) 347 5423 7403

股息率 2.6% 1.3% 2.0% 3.9% 3.6% 货币资金的期初余额 1451 2158 1283 1631 7054

P/E 18.7 20.8 17.9 9.6 9.5 货币资金的期末余额 2158 1283 1631 7054 14456

P/B 3.5 3.1 2.8 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (3379) 507 15580 13481

EV/EBITDA 14.9 16.9 11.4 7.5 7.4 权益自由现金流 0 (2213) 3554 10996 12834

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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