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事项：

事件：2024 年 11 月 25 日，宝丰能源发布公告称内蒙古烯烃项目第一系列生产线试生产。近日，宁夏宝

丰能源集团股份有限公司（以下简称“公司”）子公司内蒙古宝丰煤基新材料有限公司 300 万吨/年烯烃

项目（以下简称“内蒙古项目”）第一系列 100 万吨/年烯烃生产线试生产，成功产出合格产品。截止该

公告披露日，宝丰能源内蒙古烯烃项目第一系列生产线运行稳定。

国信化工观点：1）内蒙古项目采用绿氢与现代煤化工协同生产工艺，烯烃总产能为 300 万吨/年，是目前

为止全球单厂规模最大的煤制烯烃项目，也是全球唯一一个规模化用绿氢替代化石能源生产烯烃的项目；

2）项目建成后，公司煤制烯烃总产能将由目前的 220 万吨大幅提升至 520 万吨/年，约为当前产能的 2.4

倍，产能将位于国内煤制烯烃行业首位；3）煤制烯烃相对于主流油制烯烃依然存在成本优势，且内蒙古

项目在原料、折旧、加工成本等方面在行业内均具有较强的竞争力。

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。我们维持公司 2024-2026 年

归母净利润预测为 65.52/122.06/124.13 亿元，对应 EPS 为 0.89/1.66/1.69 元，当前股价对应 PE 为

17.8/9.6/9.4X，维持“优于大市”评级。

评论：

 股份回购彰显信心

内蒙古项目是全球单厂规模最大的煤制烯烃厂。2022 年 11 月 23 日，中华人民共和国生态环境部下发《关

于内蒙古宝丰煤基新材料有限公司一期 260 万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植入绿氢耦合制烯烃项目

环境影响报告书的批复》（环审〔2022〕183 号），同意公司子公司内蒙古宝丰煤基新材料有限公司在内

蒙古鄂尔多斯市乌审旗苏格里经济开发区图克工业项目区新建 260 万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植

入绿氢耦合制烯烃工程。项目采用绿氢与现代煤化工协同生产工艺，烯烃总产能为 300 万吨/年，是目前

为止全球单厂规模最大的煤制烯烃项目，也是全球唯一一个规模化用绿氢替代化石能源生产烯烃的项目。

项目于 2023 年 3 月开工建设，截至 2024 年 11 月 25 日，第一系列生产线已经顺利投料试生产并产出合格

产品。

公司烯烃产能将大幅提升。项目建成后，宝丰能源煤制烯烃总产能将由目前的 220 万吨大幅提升至 520 万

吨/年，约为当前产能的 2.4 倍，产能将位于国内煤制烯烃行业首位。内蒙古项目地处富煤区，原料采购

运距短；采用目前国际国内最先进的 DMTO-Ⅲ技术，单套产能规模为 100 万吨/年，有效降低了项目投资成

本和运营成本；项目中示范应用了多项具有我国自主知识产权的先进技术和设备，实现了设备进口替代和

智能化水平升级。综合比较，内蒙古项目在原料、折旧、加工成本等方面在行业内均具有较强的竞争力。

内蒙古项目第一系列 100 万吨/年烯烃生产线的一次开车成功，将为第二系列生产线、第三系列生产线尽

快顺利投产奠定良好的基础。

表1：本项目主要技术方案
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环节 技术来源 技术

气化 华东理工大学 6.5MPa 多喷嘴对置式水煤浆加压气化技术

净化 德国 Linde 公司 低温甲醇洗技术

甲醇合成 英国 Davy 公司 低压甲醇合成技术

甲醇驰放气回收 - 膜分离和变压吸附工艺回收氢气

硫回收 青岛三维公司 硫回收技术

甲醇制烯烃 中科院大连化学物理所 DMTO 三代技术

烯烃分离及轻烃利用 美国 KBR 公司 前脱丙烷工艺技术及 SCORE™蒸汽裂解技术

聚乙烯 德国 Basell 公司 Spheripol 液相气相相结合工艺技术

聚丙烯 美国 Univation 公司 UNIPOL 气相流化床工艺技术

资料来源：环评报告，国信证券经济研究所整理

表2：本项目产品方案

产品名称 产品量（万吨/年）

聚丙烯 137.12

聚乙烯 160.51

硫磺 9.23

重碳四 2.69

MTBE 1.97

裂解燃料油 1.23

C5 6.95

资料来源：环评报告，国信证券经济研究所整理

本项目总加工流程如下：

(1) 项目以当地煤为原料，先通过水煤浆加压气化技术生产粗煤气，然后采用耐硫变换及热回收、低温甲

醇洗工艺净化粗合成气，净化后的合成气再通过甲醇合成技术生产 MTO 级甲醇，项目对应的气化装置、

变换及热回收装置、低温甲醇洗装置、甲醇合成装置均为 3 个系列。同时，项目将配套建设电解水制

氢项目，通过电解水制氢项目产生电解氢气和电解氧气，电解的氢气与低温甲醇洗装置得到的净化气

合并作为甲醇合成的原料气，电解的氧气送入气化装置作为气化氧化剂。配套建设的电解水制氢装置

按照十年补氢设计，变换及热回收装置的变换深度、甲醇合成装置的负荷将依照补氢量进行相应调整。

(2) 自产及初始补氢时外购的 MTO 级甲醇通过甲醇制烯烃技术生产 MTO 反应气，并通过烯烃分离生产出聚

合级乙烯和丙烯，以及乙烷、丙烷、C4、C5 等副产品；生产出的聚合级乙烯和丙烯送至下游的聚乙烯、

聚丙烯装置分别生产聚乙烯、聚丙烯产品，项目对应的 DMTO 装置、烯烃分离装置、聚丙烯装置、聚

乙烯装置均为 3 个系列，初始补氢时 DMTO 装置所用不足的 MTO 级甲醇将外购。

(3) 为充分利用烯烃分离装置副产的乙烷、丙烷和 C4，项目配套建设 1套蒸汽裂解装置和 1套 C4 制 1-丁

烯装置，蒸汽裂解装置生产出的裂解产品气返回烯烃分离装置，C4 制 1-丁烯装置生产出的 1-丁烯作

为共聚单体送聚乙烯装置，两套装置还副产 MTBE、重 C4 和燃料油等。

(4) 为提供气化装置所需的氧气并为全厂提供所需的氮气、工厂空气、仪表空气等，项目对应建设 7 个系

列空分装置，空分装置产氧量将随着电解水制氢装置提供的补氧量进行相应减少。为回收和处理低温

甲醇洗装置副产酸性气中的硫，项目对应建设 3 个系列硫磺回收装置（其中 1 个为备用系列）。
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图1：本项目总加工流程图

资料来源：环评报告，国信证券经济研究所整理

本项目报批总投资 478.15 亿元，基础工况下主要经济指标见表 3。据环评报告，估计项目建成后消耗原料

煤 829.22 万吨/年，运营期平均净利润 62.16 亿元，总投资收益率 17.77%。

表3：本项目主要技术经济指标表

序号项目名称 单位 数据 备注 序号 项目名称 单位数据 备注

一 原料 九 总投资 亿元 478.13报批总投资

1 原料煤 万吨/年 829.22收到基(含水 9%) 1 建设投资 亿元 443.13含增值税

二 产品方案 2 建设期利息 亿元 31.53

1 聚乙烯 万吨/年 160.51 3 铺底流动资金 亿元 3.47

2 聚丙烯 万吨/年 137.12 + 年营业收入 亿元 212.79运营期平均

3 副产品 十一 年总成本 亿元 128.36运营期平均

3.1 硫磺 万吨/年 9.23 十二 税金及附加费 亿元 1.56运营期平均

3.2 重 C4 产品 万吨/年 2.69 十三 利润总额 亿元 82.88运营期平均

3.3 C5+ 万吨/年 6.95 十四 所得税 亿元 20.72运营期平均

3.4 MTBE 万吨/年 1.97 十五 净利润 亿元 62.16运营期平均

3.5 燃料油 万吨/年 1.23 十六 增值税 亿元 15.58运营期平均

三 操作时间 小时/年 8000 十七 借款偿还期 年 9含建设期

四 公用工程及动力消耗 十八 总投资收益率 % 17.77

1 新鲜水用量 万吨/年 2960.63含生活用水 十九 资本金净利润率 % 43.33

2 装置用电量 万 kWh 301025含聚烯烃 二十 账务内部收益率

3 蒸汽(11.0MPa) t/h 1631锅炉自产 1 所得税前 % 18.45

4 燃料煤 万吨/年 177.3收到基,校核煤种2 所得税后 % 15.17

五 运输量 二十一财务净现值

1 总运输量 万吨/年 1632 1 所得税前 亿元 209.73i=11%

六 全厂定员 人 3500 2 所得税后 亿元 187.78i=9%

七 总占地面积 hm² 594.43 二十二投资回收期

1 建筑系数 % 35.1 1 所得税前 年 7.78含建设期
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2 绿化率 % 12 2 所得税后 年 8.59含建设期

八 单位产品能耗 二十三资本金财务内部收益率 % 22.33

1 单位产品能源能耗 % 45.06 二十四盈亏平衡点(生产能力利用率表示)% 39.73

2 吨产品烯烃标煤耗 吨标煤/吨 3.93

资料来源：环评报告，国信证券经济研究所整理

 煤制烯烃依然存在成本优势

2024 年四季度以来，原油价格在 75 美元/桶上下震荡，而煤价稳中略有下滑。尽管原油价格仍处于 70-85

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，国际油价呈现震荡状态。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。据卓创资讯，2024 年 11 月煤制与

油制烯烃平均成本分别为 7333/7913 元/吨，煤制烯烃成本优势约为 580 元/吨，较 10 月的 641 元/吨有所

收窄。

图2：油制与煤制烯烃成本对比（元/吨） 图3：布伦特原油与煤价

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4：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
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 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。我们维持公司 2024-2026 年归母净利润

预测为 65.52/122.06/124.13 亿元，对应 EPS 为 0.89/1.66/1.69 元，当前股价对应 PE 为 17.8/9.6/9.4X，

维持“优于大市”评级。

 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；政策风险等。

相关研究报告：

《宝丰能源（600989.SH）-三季度归母净利下滑，内蒙项目如期推进》 ——2024-11-01

《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

表4：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 21.86 46,648.17 1.68 2.09 2.24 13.0 10.5 9.8 1.5

601088.SH 中国神华 无评级 40.11 790,767.09 3.00 3.03 3.10 13.4 13.2 12.9 1.9

002648.SZ 卫星化学 优于大市 17.51 60,130.33 1.42 1.61 2.06 12.3 10.9 8.5 2.1

600989.SH 宝丰能源 优于大市 15.91 117,553.76 0.77 0.89 1.66 20.7 17.9 9.6 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 11 月 25日，无评级公司盈利预测来自 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 18.5 20.6 17.8 9.6 9.4 货币资金的期末余额 2158 1283 1631 7054 14456

P/B 3.4 3.0 2.7 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (3379) 507 15580 13481

EV/EBITDA 14.8 16.8 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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