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宝丰能源 
  
新型煤化工优质标的，高质量发展迈上新台阶 
  
宝丰能源是煤基多联产循环经济示范企业，依托煤制烯烃工艺路线优势，生产技术
迭代升级以及公司管理效率提升等，公司经营业绩持续向好，未来随着内蒙古基地
新产能释放，公司发展或迈上新台阶，看好公司优质产能扩张，首次覆盖，给予买入
评级。 

支撑评级的要点 

◼ 宝丰能源聚焦新型煤化工，经营业绩持续向好。公司具备完整的煤化工循环经
济产业链，是煤基多联产循环经济示范企业。党彦宝为公司实际控制人，直接及
间接持股比例为 55.58%。公司经营业绩持续向好，2016 年至 2023 年，公司营
业收入 CAGR 为 20.22%，归母净利润 CAGR 为 18.54%。2024 年前三季度，公
司实现营业收入 242.75 亿元，同比增长 18.99%，归母净利润 45.37 亿元，同比
增长 16.60%。 

◼ 内蒙古基地逐步投产，烯烃板块业务规模有望加速增长。煤制烯烃是公司的核
心业务，公司在宁夏宁东基地拥有 220 万吨煤制烯烃产能，此外，公司在内蒙古
基地使用中科院大连物化所的 DMTO 三代技术新建 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。相比于石脑油裂解工艺路线，煤制烯烃
路线的盈利优势明显，在油煤价差维持高位的市场环境下，煤制烯烃工艺有望延
续高盈利态势。截至 2024 年 11 月份，内蒙古项目第一系列 100 万吨/年烯烃生
产线已顺利投料试生产，并产出合格产品。内蒙古项目投产后，宝丰能源煤制烯
烃总产能将大幅提升至 520 万吨/年，约为当前产能的 2.4 倍，将跃居国内煤制
烯烃行业产能第一名。随着公司内蒙古基地新产能释放，烯烃产品的盈利能力或
加速增长。 

◼ 焦炭产品价差处于历史低位，煤焦一体化高效运营。公司焦炭产品为干熄焦，截
至 2024 年上半年，公司共有焦炭产能 700 万吨，公司自有煤矿合计产能 820 万
吨，包括马莲台煤矿、四股泉煤矿、红四煤矿三座煤矿，此外，公司持有红墩子
煤业权益产能 192 万吨，2023 年公司焦化板块的煤炭自给率约 45%。受下游钢
铁行业景气度低迷影响，焦炭-焦煤价差跌至历史低位。依托于煤焦一体化及区
位优势，公司的焦化产品仍具有较强盈利能力，2024 年上半年，公司焦化产品
毛利率仍达到 27.13%。未来随着钢铁行业需求改善，焦炭产品盈利有望逐步修
复。 

估值 

◼ 内蒙古基地新产能有望释放，烯烃产品盈利延续高景气，预测公司 2024-2026 年
归母净利润分别为 63.26/125.69/141.97 亿元，对应当前市值，PE 分别为
19.5/9.8/8.7 倍，市净率分别为 2.9/2.4/2.1 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 新项目投产进度不及预期，原油及煤炭价格大幅波动，安全生产风险等 
 
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 28,430 29,136 36,275 55,940 60,519 

增长率(%) 22.0 2.5 24.5 54.2 8.2 

EBITDA(人民币 百万) 9,489 8,920 10,708 18,909 21,531 

归母净利润(人民币 百万) 6,303 5,651 6,326 12,569 14,197 

增长率(%) (10.9) (10.3) 12.0 98.7 13.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.86 0.77 0.86 1.71 1.94 

市盈率(倍) 19.6 21.9 19.5 9.8 8.7 

市净率(倍) 3.6 3.2 2.9 2.4 2.1 

EV/EBITDA(倍) 10.6 14.4 13.9 7.5 6.5 

每股股息 (人民币) 0.1 0.3 0.3 0.6 0.7 

股息率(%) 1.2 1.9 1.9 3.7 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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高效煤基新材料行业领军企业 

1.1 聚焦新型煤化工 党彦宝为实控人 

宁夏宝丰能源集团股份有限公司，简称宝丰能源，A 股主板上市公司（股票代码 600989.SH）。公司

以煤炭为原料，按照煤、焦、气、化、油、电多联产化的技术路线，实现了煤炭资源的分质、分级、

充分利用，形成了较为完整的煤化工循环经济产业链，是典型的煤基多联产循环经济示范企业。同

时，公司落实国家“双碳”战略，秉持绿色可持续发展理念，高效化、一体化、规模化建设了现代能源

化工循环经济产业集群，以煤替代石油生产高端化工产品，实现进口替代。 

 

图表 1. 宝丰能源发展历程 

 

资来源：公司官网，中银证券 

 

公司股权集中度较高，党彦宝为公司实际控制人，党彦宝自 2005 年至今任宁夏宝丰能源集团股份有

限公司董事长，2012 年至今任宁夏宝丰集团有限公司董事长，直接持有公司股份 7.53%股份，并通

过宁夏宝丰集团有限公司和东毅国际集团有限公司间接持有公司 48.05%股份，合计 55.58%。 

 

图表 2. 宝丰能源股权结构 

 

资料来源：公司官网，同花顺 iFinD，中银证券 

注：股权结构为 2024 年三季度报告数据 
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公司主要业务是以煤替代石油，以新能源替代化石能源生产高端化工产品，具体包括：（1）煤制烯

烃，即以煤、焦炉气为原料生产甲醇，再以甲醇为原料生产聚乙烯、聚丙烯；（2）焦化，即将原煤洗

选为精煤，再用精煤进行炼焦生产焦炭；（3）精细化工，以煤制烯烃、炼焦业务的副产品生产 MTBE、

纯苯、工业萘、改质沥青、蒽油等精细化工产品。其中，煤制烯烃为公司最主要的业务。公司在宁

夏宁东国家级能源化工基地建设的现代煤化工产业集群，产品涵盖煤炭、焦炭、聚烯烃、EVA、104

万吨精细化工产品等。此外，公司在内蒙古鄂尔多斯地区投资 673 亿元，规划建设年产 500 万吨烯

烃项目，其中一期投资 478 亿元，建设年产 300 万吨烯烃，其中 40 万吨绿色烯烃依托配套建设的光

电制氢一体化示范项目，采用“风光互补”发“绿电”制取绿氢，用绿氢生产绿色甲醇，再用绿色甲醇生

产绿色烯烃，截至 2024 年 11 月，第一套年产 100 万吨聚烯烃装置已进行试生产，并成功产出合格

产品。 

 

图表 3. 宝丰能源高端煤基新材料循环经济产业链 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

1.2 深耕优势产业集群 公司业绩稳步提升 

公司经营业绩持续向好。从 2016 年至 2023 年，受益于烯烃、焦炭等产品的扩能达产，公司业绩呈

现稳定增长态势，营业收入从 80.27 亿元增长至 291.36 亿元，CAGR 为 20.22%，同期归母净利润从

17.18 亿元增长至 56.51 亿元，CAGR 为 18.54%。2024 年前三季度，公司实现营业收入 242.75 亿元，

同比增长 18.99%，归母净利润 45.37 亿元，同比增长 16.60%。目前内蒙古烯烃项目稳步投产，宁东

四期烯烃项目前期准备工作全面启动，新疆宝丰煤基新材料项目进入环评公示，未来随着公司烯烃

产能稳步扩张，营业收入和归母净利润有望持续提升。 

 

图表 4. 公司历年营业收入（2016 年-2024 年前三季度）  图表 5. 公司历年归母净利润（2016 年-2024 年前三季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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烯烃产品和焦化产品为宝丰能源核心产品。2016-2024H1 公司焦化产品和烯烃产品的营收占比在 85%

以上。2016 年-2021 年公司毛利率相对稳定，维持在 44%左右。2022/2023 年，受煤炭及原油价格高

位震荡影响，焦炭产品成本上升、乙烯行业利润下降，公司销售毛利率分别为 32.87%/30.40%，同比

分别减少 9.34 pct/2.47 pct；2023 年焦化产品毛利率为 29.02%，同比减少 6.67 pct；烯烃产品毛利率

为 30.25%，同比增加 2.20 pct；精细化工产品毛利率为 35.51%，同比减少 3.12%。2024 年上半年，

煤炭价格回落，聚烯烃价格略有走强，公司销售毛利率较 2023 年回升 3.20 pct 达 33.60%，其中烯烃

产品表现亮眼，毛利率提高 5.38 pct 达到 35.63%。 

 

图表 6. 公司分产品营收（2016 年-2024H1）  图表 7. 公司分产品毛利（2016 年-2024H1） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 8. 公司分产品毛利率（2016 年-2024H1） 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

1.3 公司管理效率提升，ROE 高于行业平均水平 

公司降本增效成果显著，ROE 位于行业前列。2016 年-2020 年，公司销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率四者之和的平均值为 10.31%，2021 年以后，随着公司业务规模提升以及财务

状况改善，整体费用率明显走低。2024 年前三季度，公司期间费用率为 8.16%，较 2023 年提高 2.63 

pct，主要是由于推动煤制烯烃技术升级导致研发费用率提升 1.34 pct，以及投资内蒙古烯烃项目导致

财务费用率提高 1.19 pct。相比于石油化工企业以及传统煤化工企业，宝丰能源 ROE(加权)高于行业

平均水平，盈利能力良好。 
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图表 9. 公司费用率情况（2016 年-2024 年前三季度） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 10. 煤化工企业历年 ROE(加权)水平对比（2016 年-2024 年前三季度） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 11. 炼化企业历年 ROE(加权)水平对比（2016 年-2024 年前三季度） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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煤制烯烃成本领先，公司优势产能持续增长 

2.1 国内烯烃需求稳步增长，多元化路线贡献产能增量 

我国烯烃消费量稳步增长。据中国石油集团经济技术研究院统计数据，2023 年，我国乙烯和丙烯的

当量消费量分别为 6150 万吨、4680 万吨，同比分别增加 0.20%、2.79%，2018 年-2023 年，年均复

合增速分别为 5.09%、6.66%，预计 2024 年乙烯、丙烯当量消费量有望达到 6560 万吨、4910 万吨，

同比分别增长 6.67%、4.91%。 

 

图表 12. 我国乙烯当量消费量（2018 年-2024E）  图表 13. 我国丙烯当量消费量（2018 年-2024E） 

 
 

 

 

 

资料来源：中国石油集团经济技术研究院《2023 年国内外油气行业发
展报告》，中银证券 

 资料来源：中国石油集团经济技术研究院《2023 年国内外油气行业发展
报告》，中银证券 

 

聚乙烯和聚丙烯是烯烃下游主要产品。乙烯下游包括聚乙烯、聚氯乙烯等塑料，以及乙二醇（用于

生产抗冻剂和聚酯纤维）等重要化学品。丙烯则广泛用于生产聚丙烯塑料、丙烯酸和丙烯酰胺等。

根据百川盈孚数据，2023年乙烯和丙烯下游消费占比最大的分别为聚乙烯和聚丙烯，占比分别为 64%

和 72%。塑料制品在包装、建筑、交通、电器等多个领域都有应用。 

 

图表 14. 乙烯主要下游及占比（2023 年）  图表 15. 丙烯主要下游及占比（2023 年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

烯烃产量是衡量国家石化工业发达程度的重要指标之一。2023 年，我国乙烯和丙烯产能分别为 5039

万吨和 6168.6 万吨，同比分别增长 8.39%和 15.50%，2014-2023 年的年均复合增速分别为 12.06%、

9.85%。 

2022 年 3 月，国家工信部联合其他六部门发布《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发展的指导

意见》，提出要有序推进炼化项目“降油增化”，延长石油化工产业链，大幅提升乙烯当量保障水平。

2022/2023 年乙烯产量同比分别增长 7.62%/13.50%。截至 2023 年底，相比较 6150 万吨的消费需求，

我国乙烯产能仍存在 1000 万吨以上的缺口。 
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图表 16. 我国乙烯产量情况（2018 年-2024E）  图表 17. 我国丙烯产量情况（2018 年-2024E） 

 

 

 

资料来源：中国石油集团经济技术研究院《2023 年国内外油气行业发
展报告》，中银证券 

 资料来源：中国石油集团经济技术研究院《2023 年国内外油气行业发展
报告》，中银证券 

 

乙烯、丙烯等低碳烯烃的制取主要有三种工艺路线：一是石脑油制烯烃（NSC），二是煤制烯烃

（CMTO），三是轻烃裂解，包括丙烷脱氢制丙烯（PDH）、乙烷裂解制乙烯（ODH）等。全球来看，

原料轻质化和低成本化是烯烃生产的重要发展方向，在我国，石脑油路线依然占据主导。基于多煤

炭贫油少气的资源禀赋，煤制烯烃在我国具有较大的发展前景，预计 2024 年煤制乙烯在总供给中占

比约 15.5%，煤炭资源丰富的西部地区成为烯烃扩能的地区之一。  

 

图表 18. 三种典型烯烃生产工艺路线示意图 

 

 
 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

据中石油经研院统计，2023 年，全球乙烯总产能 2.28 亿吨/年，其中乙烷基、石脑油基、LPG/尾油

基、煤/甲醇基产能分别占比 39%、35%、20%和 4%。中国乙烯总产能 5195 万吨/年，其中油基产能

3503 万吨/年，占比达 67.43%，但在当前的市场环境下，相较于油头，煤头和气头乙烯具有成本优

势。丙烯方面，PDH 装置成为我国丙烯生产的主流工艺。据中石油经研院统计，2023 年我国新投产

PDH 生产装置 10 套，投产产能达 606 万吨/年，PDH 总产能达 1970 万吨/年，占比 30%，成为丙烯

最主要的供应来源之一。 
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图表 19. 乙烯预计新增产能（2025 年-2027 年）  图表 20. 丙烯预计新增产能（2025 年-2027 年） 

 

 

 

资料来源：中国石油集团经济技术研究院《2023 年国内外油气行业发
展报告》，中银证券 

 资料来源：中国石油集团经济技术研究院《2023 年国内外油气行业发展
报告》，中银证券 

 

我国烯烃产业仍处于扩产周期，煤制烯烃产能占比较小。据中石油经研院统计，2023 年国内乙烯新

增产能 242.3 万吨，预计 2024 年乙烯新增产能 320 万吨，且 2024 年新增产能全为油基路线，2025-

2027 年新增乙烯产能 2450.5 万吨/年，其中石脑油裂解、煤制/甲醇制、乙烷裂解产能分别为 1750 万

吨、340.5 万吨、360 万吨，分别占比 71.41%、13.90%、14.69%，国内乙烯新增产能仍以石脑油裂解

工艺为主；2023 年国内丙烯新增产能 729 万吨/年，预计 2024 年丙烯新增产能 606.5 万吨/年，2025-

2027 年新增丙烯产能将达 1422 万吨/年，其中蒸汽裂解、煤制烯烃、PDH 产能分别为 455 万吨、195

万吨、772 万吨，分别占比 32.00%、13.71%、54.29%，PDH 成为国内丙烯行业新增产能主体。 

烯烃出口量增长，但仍呈现净进口态势。据百川盈孚统计，2023 年我国乙烯、丙烯分别进口 212.66

万吨、238.75 万吨，同比分别+2.86%、+2.16%，出口量分别为 15.91 万吨、2.62 万吨，同比分别+3.26%、

-32.51%。2020 年-2023 年，乙烯、丙烯的进口量复合增速分别为 2.45%、-1.61%，乙烯、丙烯的出

口量复合增速分别为 19.15%、25.08%。截至 2024 年上半年，我国乙烯、丙烯净进口量分别为 99.65

万吨、95.38 万吨，同比去年同期分别下降 6.87%、20.38%，出口量分别为 3.23 万吨、5.27 万吨，同

比去年同期分别-73.85%、+162.76%。根据宝丰能源 2024 年半年报，2024 年上半年我国聚乙烯、聚

丙烯进口量分别为 654 万吨、176 万吨，同比分别+3.4%、-12.7%，出口量分别为 45 万吨、126 万

吨，同比去年同期分别-3.9%、+88.3%。随着国内烯烃产业的快速发展，未来烯烃的进口增速或进一

步放缓，出口增速有望延续高位。 

 

图表 21. 我国乙烯进出口情况（2014 年-2023 年）  图表 22. 我国丙烯进出口情况（2014 年-2023 年） 

 

 

 

资料来源：海关总署，wind，中银证券  资料来源：海关总署，wind，中银证券 

 

2.2 公司扎根煤制烯烃，产能持续扩张 

公司煤制烯烃业务主要产品为聚乙烯、聚丙烯，公司首先利用煤气化技术将煤转化为合成气，以合

成气为原料生产甲醇，再由甲醇通过选择性转化反应生产烯烃，并进一步聚合生成聚乙烯和聚丙烯。 
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图表 23. 公司烯烃产业工艺流程图 

 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

2023 年当年，公司新增煤炭产能 196 万吨/年，同比增长 24% ，新增聚乙烯、聚丙烯产能 90 万吨/

年，同比增长 75%。截至 2023 年末，公司共有三套烯烃生产项目，烯烃总产能 220 万吨/年，聚乙

烯、聚丙烯总产能 210 万吨/年，EVA 产能 25 万吨，另有 300 万吨/年烯烃项目在建，截至 2024 年

半年报，内蒙古项目已投资 153.31 亿元，2024 年 11 月，首套年产 100 万吨烯烃生产线进入试生产

阶段。 

 

图表 24. 公司烯烃板块主要产品及产能 

主要烯烃项目 设计产能 状态 在建产能预计完工时间 

一期烯烃项目 60 万吨/年聚乙烯、聚丙烯 已投产 - 

二期烯烃项目 60 万吨/年聚乙烯、聚丙烯 已投产 - 

三期烯烃项目 
90 万吨/年聚乙烯、聚丙烯，

25 万吨/年 EVA 
已投产 - 

内蒙古烯烃项目 300 万吨/年聚乙烯、聚丙烯 
首套100万吨/年烯烃生产线

试生产 
2024 年 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

2.3 煤头依托工艺路线优势，盈利能力稳定向好 

2013-2024 年乙烯价格和布伦特原油价格、动力煤市场均价、乙烷市场价格的相关系数分别为 0.73、

0.09 和 0.17，丙烯价格和布伦特原油价格、动力煤市场均价、丙烷市场价格的相关系数分别为 0.49、

-0.20、0.41。乙烯价格和国际油价有较高的相关性，丙烯由于各工艺路线分布较为平均，价格同各原

料价格没有出现明显的相关性，但和国际油价走势最为接近。 

 

图表 25. 乙烯市场均价与主要原料价格（2013 年-2024

年） 
 
图表 26. 丙烯市场均价与主要原料价格（2013 年-2024

年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 
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国际油价预计维持中高位水平震荡。宏观方面，美国通胀压力减弱，美联储降息落地，美元指数走

弱，或对原油等大宗商品价格形成支撑。地缘政治方面，以色列和黎巴嫩真主党之间的紧张局势不

断升级，中东地区冲突外溢的风险加大，同时俄乌冲突仍在延续。OPEC+各国再次调整产量计划，

此前 8 个欧佩克和非欧佩克产油国在 6 月份举行的部长级别会议上，同意将 2023 年 4 月宣布的日均

165 万桶的减产协议延长一年至 2025 年 12 月底，并将八个成员国每日 220 万桶的“自愿减产措施”

延长至 2024 年 Q3，此后，在 8 月和 10 月的会议上，“自愿减产措施”的恢复时间多次推迟，根据 12

月份 OPEC+的会议决议，原则上已同意推迟原定的 1月增产计划，明年一季度将维持当前生产水平，

4 月开始逐步解除石油减产，直到 2026 年 9 月。 

需求端，全球原油需求有望在 2024 年及 2025 年保持增长态势。EIA 在 12 月的《短期能源展望》报

告中，预计 2024 年全球原油消费量将增加 90 万桶/日，预期 2025 年全球石油需求增长 130 万桶/日；

欧佩克在 12 月的月度报告中，预测 2024 年全球石油需求增速为 160 万桶/日，此前预期为 182 万桶

/日；IEA 在 12 月份的原油月报中预测 2024/2025 年世界石油需求增量分别为 84 万桶/日和 110 万桶

/日。库存方面，截至 12 月 13 日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量 8.14 亿桶，比前一周

减少 41.5 万桶，其中，美国商业原油库存量 4.21 亿桶，比前一周下降 93.4 万桶；美国汽油库存总

量 2.22 亿桶，比前一周增长 234.7 万桶；馏分油库存量为 1.18 亿桶，比前一周下降 318 万桶。 

明年煤价或小幅波动，略有下行。供应端，国内产量稳定，进口煤快速增长。根据国家统计局的数

据，2024 年前 11 个月，中国原煤总产量为 43.2 亿吨，同比增长 1.2%，进口煤炭 4.9 亿吨，同比增

长 14.8%。煤炭进口量快速增加的主要原因是进口煤较国内同热值煤炭存在价格优势，国内用煤企

业对进口煤接受度较高。消费端，煤炭需求保持旺盛，根据国家统计局数据，2024 年前 11 个月，规

上工业发电量 85687 亿千瓦时，同比增长 5.0%。进入冬季，随着电力消费进入旺季，电煤需求或继

续增长，另一方面，工业增长加快，化工煤需求有望回升。综合来看，煤炭需求保持旺盛，国内产

量整体持稳，但基于煤炭海内外价差，进口量仍存在提升空间，我们预计 2025 年煤炭供需关系或偏

宽松，煤炭价格或呈现弱稳态势。 

 

图表 27. 动力煤市场均价与布伦特原油价格（2013 年-

2024 年） 
 
图表 28. 乙烯-动力煤价差与乙烯-原油价差（2013 年-2024

年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 
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图表 29. 油头乙烯加工利润（2018 年-2024 年）  图表 30. 油头丙烯加工利润（2018 年-2024 年） 

 

 

 

资料来源：wind，隆众资讯，金联创，中塑在线，中银证券  资料来源： wind，隆众资讯，金联创，中塑在线，中银证券 

 

根据我们测算，2023 年，石脑油裂解制乙烯、煤制乙烯及乙烷制乙烯的年均毛利分别为-1213.06 元

/吨、866.98 元/吨及 934.55 元/吨，同比分别-0.23%、+219.79%及+252.55%。石脑油裂解制丙烯、煤

制丙烯及 PDH 工艺制丙烯的年均毛利分别为-312.94 元/吨、809.01 元/吨及-675.73 元/吨，同比分别

+3.58%、+644.35%及-14.81%。截至 2024 年 10 月底，石脑油裂解制乙烯、煤制乙烯及乙烷制乙烯的

平均毛利分别为-1358.36 元/吨、1239.45 元/吨、1727.25 元/吨，同比分别+11.98%、+42.96%、+84.61%。

石脑油裂解制丙烯、煤制丙烯及 PDH 工艺制丙烯的平均毛利分别为-601.62 元/吨、1038.98 元/吨及-

768.78 元/吨，同比分别+92.25%、+28.42%及+13.77%。展望 2025 年，原油价格中高位震荡，煤炭价

格下行，随着国内需求修复增长，煤制烯烃的加工利润有望维持在较高水平。 

 

图表 31. 煤头乙烯加工利润（2018 年-2024 年）  图表 32. 煤头丙烯加工利润（2018 年-2024 年） 

 

 

 

资料来源：wind，隆众资讯，金联创，中银证券  资料来源： wind，隆众资讯，金联创，中银证券 
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图表 33. 气头乙烯加工利润（2018 年-2024 年）  图表 34. 气头丙烯加工利润（2018 年-2024 年） 

 

 

 

资料来源： wind，隆众资讯，金联创，中银证券  资料来源： wind，隆众资讯，金联创，中银证券 

 

图表 35. 乙烯三种工艺路线利润（2018 年-2024 年）  图表 36. 丙烯三种工艺路线利润（2018 年-2024 年） 

 

 

 

资料来源： wind，隆众资讯，金联创，中银证券  资料来源： wind，隆众资讯，金联创，中银证券 

 

根据我们的测算，以美元/人民币汇率 7.2 为基准计算，在油价 70 美元/桶的情况下，石脑油制乙烯

的单吨成本约为 5830 元，这相当于煤价 1064 元/吨时煤制乙烯的单吨成本；在煤价 850 元/吨的情况

下，煤制乙烯的单吨成本约为 5060 元，原油价格需降至 58 美元/桶才具有同等的成本竞争力。 
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图表 37. 油头煤头制乙烯成本平衡图 

 

 
 

资料来源：wind，隆众资讯，金联创，中银证券 

 

2.4 煤化工审批趋严，区位优势构筑低物流成本 

2017 年 3 月，国家发改委、工业和信息化部发布《现代煤化工产业创新发展布局方案》（以下简称

“《方案》”），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，

并将纳入《方案》的新建煤制烯烃、芳烃项目下放省级政府核准。2023 年 6 月，国家发展改革委等

六部门联合发布《国家发展改革委等部门关于推动现代煤化工产业健康发展的通知》（以下简称“《通

知》”），作为《方案》的补充，《通知》指出，对于此前未纳入《方案》的新建煤制烯烃项目，需经

评估论证并纳入《方案》后，由省级政府核准。《通知》对煤化工行业提出了更严、更高的审批、建

设与生产标准。 

公司的煤化工产能位于宁夏宁东、内蒙古鄂尔多斯，均处在《方案》规划布局的现代煤化工产业示

范区。2022 年 10 月由内蒙古自治区人民政府办公厅发布的《关于支持鄂尔多斯市建设现代煤化工

产业示范区的指导意见》将公司内蒙古煤化工项目列作重大示范项目。我们认为，随着《通知》实

施落地，煤化工行业标准趋严，产能增速或将放缓，公司已有及在建内蒙古项目将具备更大优势。 
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图表 38. 部分煤化工相关政策 

政策文件 发文机关 主要内容 发布时间 

《国家发展改

革委等部门关

于推动现代煤

化工产业健康

发展的通知》 

国家发展改革委、

工业和信息化部、

自然资源部、生态

环境部、水利部、应

急管理部 

规范项目建设管理，从严从紧控制现代煤化工产能规模

和新增煤炭消费量，此前未纳入《方案》的新建煤制烯

烃、新建煤制对二甲苯（PX）项目，由国家发展改革委、

工业和信息化部会同相关部门，按照《政府核准的投资

项目目录（2016 年本）》规定，根据项目原料、用能、

水资源等要素保障条件，经评估论证并纳入《方案》后，

由省级政府核准。新建年产超过 100 万吨的煤制甲醇项

目，由省级政府核准。 

2023.6 

《关于支持鄂

尔多斯市建设

现代煤化工产

业示范区的指

导意见》 

内蒙古自治区人民

政府办公厅 

进一步优化产业布局；科学有序推进示范项目建设，积

极发展高品质高端特种油品；加快推动关键技术攻关，

支持企业开展大型关键技术研发、推广和应用；推动现

代煤化工能耗、水耗、“三废”利用升级示范；积极优化

产品结构，加快开发高端产品；推进绿色低碳发展，完

善节能标准体系；推进煤化工产业绿色化改造，降低单

位能源消耗、二氧化碳排放、用水量；加强安全环保监

管，强化安全生产责任制 

2022.1 

《现代煤化工

产业创新发展

布局方案》 

国家发展改革委、

工业和信息化部 

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，推动产业集聚发展逐步形成世界一流的现代煤化

工产业示范区。每个示范 

区“十三五”期间新增煤炭转化量总量须控制在 2,000 

万吨以内（不含煤制油、煤制气等煤制燃料）。将列入

《现代煤化工产业创新发展布局方案》的新建煤制烯

烃、煤制芳烃项目（不包括煤制油、煤制气等煤制燃料

项目），下放省级政府核准 

2017.3 

资料来源：公司公告，国家发改委，内蒙古自治区发改委，中银证券 

 

区位优势降低运输成本。公司本部位于中国能源化工“金三角”之一的宁东国家级能源化工基地，新

投资建设的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

耦合制烯烃项目位于“金三角”的另一核心区内蒙古鄂尔多斯，“金三角”地区煤炭资源非常丰富，产

业链原料供给充足、便利，原料成本更低；内蒙古子公司更加靠近华北、华东等主要产品销售区域，

物流运输发达便利，运输成本更低。 

 

2.5 高效投资及技术进步塑造生产低成本 

相比于石脑油裂解（NSC），煤制烯烃（CMTO）路线原料成本低廉，但能耗大、项目投资高。根据

我们的测算，2023 年公司 CMTO 路线单吨烯烃生产成本 6165 元左右，其中原料煤及辅料、燃料煤、

折旧与摊销、人工费分别占比 54.45%、14.23%、9.89%和 4.23%。根据各公司煤制烯烃项目的环评报

告以及公告，宝丰能源煤制烯烃项目的单位产能投资额、单位产品原料消耗量均处于行业较低水平。 

 

图表 39. 公司 CMTO 烯烃成本构成（2023 年） 

 
 

资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 40. 煤制烯烃成本对比 

项目 
烯 烃 产 能

（万吨） 

投资额 

（亿元） 

单吨烯烃投资额 

（万元） 

原料消耗  

（万吨） 

单吨烯烃原料消耗

（吨） 

神华包头一期 60 170.00  2.83  344.00  5.73  

神华包头二期 75 171.50  2.29  306.80  4.09  

宁煤沙特合资 70 204.45  2.92  339.40  4.85  

新疆山能化工 80 198.24  2.48  390.21  4.88  

大唐国际多伦 46 118.00  2.57      

久泰能源 60 142.80  2.38  290.00  4.83  

中天合创化工 137 395.57  2.89  659.51  4.81  

青海矿业 60 211.44  3.52  292.40  4.87  

中煤蒙大（甲醇制烯烃） 60 104.00  1.73  180.00（甲醇） 3.00（甲醇） 

宝丰宁东一期（甲醇制烯

烃） 
60 41.29  0.69  212.50（甲醇） 3.54（甲醇） 

宝丰宁东二期（焦炭气

化） 
60 152.79  2.55  334.24（焦炭） 5.57（焦炭） 

宝丰宁东三期 90 129.73  1.44  / / 

宝丰内蒙古一期 300 478.11  1.59  829.22  2.76  

资料来源：中国政府网，各公司年报，各项目环评报告，各公司官网，各公司招股书，中国石油和化学联合会煤化工专业
委员会，中银证券 

 

公司具备技术后发优势，在项目建设过程中引进、吸收了多项国际国内一流的煤化工先进技术，降

低了生产成本，提升项目的盈利能力。2023 年，公司完成了甲醇细渣减量化等科研项目落地，开发

了可快速响应的电解水制氢装置及系统，实施科技攻关及新技术应用研究项目 33 项，参与国家、行

业及团体标准修订 10 项，获专利授权 38 项。 

 

图表 41. 公司煤制烯烃技术 

煤制烯烃工序 使用技术 技术优势 技术提供方 

甲醇合成 径向流蒸汽向上式 床层压降小、气体分布均匀、合成效率高 英国戴维公司 

甲醇制烯烃 DMTO 乙烯、丙烯选择性高、收率高 中科院大连物化所 

烯烃分离 前脱丙烷、后加氢 能耗低，乙烯、丙烯收率高 美国鲁姆斯公司 

聚乙烯装置 UNIPOL 气相流化床 
反应温度均匀、散热稳定，能产出多种牌号的聚

乙烯产品 
UNIVETION 

聚丙烯装置 卧式双反应器串联工艺 能够生产多种牌号的聚丙烯产品 INEOS 

资料来源：公司招股书，中银证券 

 

技术进步降低原料及能源消耗。公司内蒙古新建 260 万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植入绿氢耦

合制烯烃工程将使用中科院大连物化所的 DMTO 三代技术。2020 年 11 月中国石油和化学工业联合

会组织对该项技术进行了科技成果鉴定，认定其甲醇处理量显著提高，烯烃甲醇单耗显著降低，单

位烯烃能耗明显下降。据中国经营报，“绿氢+煤”制烯烃项目全部建成后的能源转化效率将达到

47.54%、单位产品水耗 9.16 吨/吨烯烃、单位产品能源消耗 1.71 吨标煤/吨烯烃，各项能效指标均优

于行业当前标杆水平。据环评报告，内蒙古新建项目设计原料煤用量 829.22 万吨/年、燃料煤用量

132.41 万吨/年（植入绿氢 5 年后降至 111.52 万吨/年）。烯烃/原料煤比达到 2.76，相比现有产能，每

吨烯烃可节约 1.20 吨左右原料煤，单吨生产用燃料煤降低至约 0.44 吨。 

 

2.6 煤化工与新能源耦合，符合新质生产力发展要求 

2023 年 6 月，国家发改委等六部门联合发布《国家发展改革委等部门关于推动现代煤化工产业健康

发展的通知》，强调推动现代煤化工绿色低碳发展，包括加快高浓度二氧化碳大规模低能耗捕集利用

与封存、制备高附加值化学品技术开发和工业化应用；加强传统能源与新能源综合开发利用，推动

煤电、气电、风光电互补；推动新建项目每吨产品新鲜水耗达到行业领先水平。对煤化工项目碳排

放、用水量提出了更高标准的新要求。 

布局绿氢，“源头替代”降低碳排放。公司制氢项目利用“风光融合”生产绿电，通过电解水制取“绿氢”，

用“绿氢”替代化石能源生产绿色甲醇、绿氨、绿色烯烃等绿色材料和绿色燃料。2023 年，公司通过

“绿氢”、“绿氧”替代原料煤、燃料煤制氢制氧，减少排放二氧化碳当量 75.65 万吨。公司内蒙古煤基

新材料项目是目前在建的全球单厂规模最大的“绿氢+”煤制烯烃项目，据环评报告，植入绿氢 5 年后

可节约燃料煤用量 15.78%左右，节约生产用水量 5.82%左右。 
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图表 42. 公司植入绿氢耦合制烯烃工艺路线 

 
 

资料来源：公司年报，公司招股书，中银证券 

 

2.7 烯烃产能陆续释放，业绩有望持续增长 

公司烯烃产能产量持续释放。2019 年末，公司募投项目二期烯烃正式投产，2020 年烯烃产能扩充，

产量同比增长 54.79%。2021、2022 年，公司未有新增产能，但保持满产满销，烯烃平均产能利用率

分别达到 111%、114.38%，产销率分别为 100.26%、100.63%。2023 年公司三期烯烃项目投产，烯烃

产能增长 75%。截至 2024 年中报，公司聚乙烯、聚丙烯产量分别为 56.86 万吨、57.50 万吨，同比

分别增长 69.23%、81.79%。公司内蒙古一期 260 万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植入绿氢耦合

制烯烃项目的第一系列年产 100 万吨烯烃生产线已于 11 月进入试生产阶段。 2024 年 2 月，公司三

期烯烃配套的 25 万吨/年 EVA 装置投产，截至 2024 年中报，已完成发泡料到光伏料的生产过渡，

上半年共生产 EVA 7.92 万吨，贡献收入 6.31 亿元。未来随着内蒙古项目新产能释放，烯烃业务有望

迎来持续增长。 

 

图表 43. 公司聚乙烯产销量（2019 年-2024H1）  图表 44. 公司聚丙烯产销量（2019 年-2024H1） 

 

 

 

资料来源：公司年报、半年报，中银证券  资料来源：公司年报、半年报，中银证券 
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图表 45. 烯烃板块营收及毛利（2019 年-2024H1）  

 

资料来源：公司年报、半年报，中银证券 
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煤焦生产运营一体化，焦炭行业景气度有望修复 

3.1 焦炭下游需求偏弱，行业处于周期底部 

焦炭是传统的煤化工产品，工业上通常以焦煤经过高温干馏生产获得，可以作为还原剂、能源和供

碳剂用于钢铁生产、有色金属冶炼、合成化学等领域。焦炭产量较为稳定，据 wind 统计，2018-2023

年，我国焦炭产量由 4.46 亿吨增长至 4.78 亿吨，年均复合增速 1.42%，2024 年上半年，我国焦炭产

量 23201.06 万吨，同比下降 4.88%。 

需求端，钢铁行业是焦炭的主要下游，根据百川盈孚统计数据，截至 2023 年底，有约 85%用于钢铁

工业，5%用于有色金属冶炼，5%用于铸造、铁合金冶炼。因此，焦炭的景气度和钢铁行业密切相关。

据 wind 统计数据，2018-2023 年，我国焦炭表观消费量由 4.29 亿吨增长至 4.84 亿吨，年均复合增速

2.47%。 

 

图表 46. 我国焦炭产量（2018 年-2024H1）  图表 47. 我国焦炭表观消费量（2018 年-2024H1） 

 

 

 

资料来源： wind，中银证券  资料来源： wind，中银证券 

 

据国家统计局，2023 年，我国生铁产量 7.29 亿吨，同比略微下降 0.11%。据 wind 统计数据，2023

年我国钢材表观消费量 10.97 亿吨，同比增长 0.74%。供需来看，钢铁需求复苏不理想，库存持续走

高，供应过剩问题仍然存在。钢铁行业利润表现不佳，据国家统计局，2024 年上半年，黑色金属冶

炼和压延加工业行业平均利润同比由盈转亏。2024 年 4 月 3 日，国家发展改革委、工业和信息化部

等部门就 2024 年粗钢产量调控工作进行研究部署，旨在推动钢铁产业结构调整优化。展望后市，我

们认为，受下游钢铁行业景气度偏弱影响，焦炭行业需求或短期承压，但焦炭-焦煤价差已至历史低

位，随着我国宏观政策持续加码，钢铁行业景气度有望修复，焦炭行业需求或逐步提升。 

 

图表 48. 焦炭下游消费结构（2023 年）  图表 49. 双焦价格及价差（2018 年-2024 年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源： wind，大连商品交易所，上海期货交易所，中银证券 

 

3.2 公司煤焦一体化运营，成本优势突出 

公司焦炭产业链以自产原煤和外购原煤为原料，经过掺配、洗选，生产精煤、中煤、煤泥和矸石，

自产精煤与外购精煤按一定比例掺配后，经过焦化工艺生产焦炭，同时副产焦炉气。截至 2024 年

上半年，公司焦炭总产能 700 万吨/年，煤炭权益总产能 1012 万吨，其中自有产能 820 万吨。 
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图表 50. 公司焦炭产业链 

 
 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

钢铁冶炼是焦炭的主要下游，根据灰分比例、硫分等指标，冶金焦分为一级、二级、三级，等级越

高，灰分、硫分比例越小，机械强度和反应后强度越高。公司焦化主产品是非等级冶金焦、化工焦，

强度接近二级焦。 

焦炭的生产环节，根据冷却方式，可以分为湿熄焦、干熄焦，用水喷淋对赤热焦炭进行冷却称作湿

熄焦，用冷惰性气体（通常为氮气）对赤热焦炭进行冷却的称作干熄焦。干熄焦技术可以避免湿熄

焦带来的大气污染问题、回收赤热焦炭中的热量，且可提高焦炭质量，在环境效益、节能效益和经

济效益方面相比湿熄焦均有明显优势。2023 年三季度，公司焦炭产品已全部改为干熄焦。 

 

图表 51. 冶金焦等级标准 

指标 一级 二级 三级 

灰分/% ≤12.0 ≤13.5 ≤15.0 

硫分（质量分数）/% ≤0.70 ≤0.90 ≤1.10 

机械强度 
抗碎强度 

(M25)/% ≥92.0 ≥89.0 ≥85.0 

(M40)/% ≥82.0 ≥78.0 ≥74.0 

耐磨强度 (M10)/% ≤7.0 ≤8.5 ≤10.5 

反应性 ≤30 ≤35 - 

反应后强度 ≥60 ≥55 - 

资料来源：全国标准信息公共服务平台，中银证券 

 

公司自有马莲台煤矿、四股泉煤矿、红四煤矿和丁家梁煤矿四座煤矿，另有红一、红二煤矿 40%的

权益产能，截至 2024 年上半年，公司煤矿权益产能合计 1012 万吨，其中，自有产能 820 万吨，精

煤产率约 50%，2023 年公司焦化板块煤炭自给率约 45%。 此外， 公司煤炭生产具有成本优势，根

据公司公开披露的投资者调研公告显示，马莲台煤矿成本约 100 元/吨，红四煤矿成本约 165 元/吨。 

 

图表 52. 公司煤矿产能 

煤矿 产能（万吨/年） 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 

马莲台 360 360 360 360 400 400 

四股泉 150 150 120 120 120 120 

红四   240 240 300 300 

红一（权益）    96 96 96 

红二（权益）     96 96 

合计 510 510 720 816 1012 1012 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司焦炭满产满销。截至 2023 年末，公司共有焦炭产能 700 万吨，2023 年公司焦炭产量 698.03 万

吨，产能利用率 99.72%，焦炭销量 697.55 万吨，产销率 99.93%。 
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图表 53. 公司焦炭产销量 

 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

公司焦化厂位于中国能源化工“金三角”之一的宁东国家级能源化工基地，公司产业链一次性规划，

实现集中布局，具备一体化优势，且周边煤炭资源丰富， 既可以保障原料的稳定供应及装置的高效

运行，又大幅降低了能源消耗、物流成本、管理成本。据公司公告，2024 年上半年公司气化原料煤、

炼焦精煤、动力煤平均采购单价(不含税)分别为 561.73 元/吨、1115.44 元/吨、427.84 元/吨，同比分

别降低 15.50%、12.88%、18.28%。 

 

图表 54. 公司采购煤炭单价（含税）和市场价（2018 年

-2024H1） 
 
图表 55. 公司采购炼焦煤价格（含税）和市场价（2018 年

-2024H1） 

 

 

 

资料来源： wind，公司公告，中银证券  资料来源： wind，公司公告，中银证券 

 

3.3 焦化板块盈利有望修复 

焦化产品处于周期底部，盈利逐步企稳。自上市以来，公司通过技改降本或产能扩张，带动焦化业

务持续增长， 2019 至 2023 年，焦化分部营业收入年复合增速 20.03%。2024 年上半年在下游钢铁

冶炼需求减弱，焦炭价格走低，焦炭-焦煤价差跌至历史低位的市场环境下，公司借助煤焦一体化优

势，焦化产品毛利率仍达到 27.13%。未来随着焦炭行业周期复苏，焦化板块业绩有望修复。 
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图表 56. 焦化板块营收及毛利率 

 

资料来源：公司年报，半年报、中银证券 
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精细化学品产品矩阵丰富 业务规模稳步提升 

公司精细化工产业链是焦化产业链和烯烃产业链的延伸，截至 2024 年中报，公司现有精细化工产

能 104 万吨/年，产品涵盖改制沥青、纯苯、MBTE 等产品。 

4.1 精细化工产品价格与油价存在较强相关性 

公司精细化工主要产品多数位于原油的下游产业链。其中纯苯市场主要以石油苯为主；MTBE 大都

通过碳四（主要为炼厂副产）和醇反应生成；苯乙烯的上游原材料是纯苯和乙烯，和石油密切相关。

因此，公司多数精细化工产品价格和原油价格具有关联性，在国际原油价格维持中高位震荡的背景

下，公司精细化工产品盈利有望维持较好水平。 

 

图表 57. 公司精细化工主要产品价格和布伦特原油价格走势（2018 年-2024H1） 

 
 

资料来源：wind，隆众资讯，化工在线，中塑在线，中银证券 

 

4.2 精细化工产量增长，盈利能力稳定向好 

精细化工板块产量取决于烯烃板块及焦炭板块的产量。公司将焦炉气在净化过程中提取的焦煤油进

行深加工，生产改质沥青，产生的粗苯经过加氢精制，生产纯苯；将甲醇制烯烃过程中产生的碳四

进行深加工生产 MTBE；2023 年公司 20 万吨/年苯乙烯项目建成投产，精细化工产能增长 24%。未

来随着公司烯烃业务的持续扩张，精细化工板块产品产量或继续提升。 

 

图表 58. 公司精细化工部分产品产量（2020 年-

2024H1） 
 
图表 59. 公司精细化工部分产品销售收入（2020 年-

2024H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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精细化工业务规模扩张，营收及利润实现双增。2019-2023 年，公司精细化工板块产能增长 44%，营

收增长 107.49%，营收年复合增速达 20.02%。2024 年上半年实现营业收入 18.16 亿元，同比增长

109.91%。毛利方面，2019-2023 年分部平均毛利率 36.15%，其中 2020 年国际原油价格大幅下滑，

公司原油下游产品纯苯、MTBE 价格随市波动下行，分部毛利率降至 28.86%。2024 年上半年在油价

波动上行的市场环境下，精细化工分部毛利率达到 41.58%，呈现较好的盈利能力，未来随着内蒙古

烯烃项目的投产，精细化工的盈利能力或稳步提升。 

 

图表 60. 公司精细化工板块营收及毛利率（2019 年-2024H1） 

 

资料来源：公司年报，中银证券 
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盈利预测及估值 

假设 1. 烯烃板块：煤油价差维持高位，内蒙古基地新产能如期释放，预测 2024-2026 年烯烃板块总

销量分别为 247/505/565 万吨，营收分别为 216.64/418.33/464.12 亿元，毛利率分别为

35.05%/35.27%/36.22%。 

假设 2. 焦化板块：行业景气度底部回暖，公司焦炭产能满负荷运行。预测 2024-2026 年焦炭产量分

别为 700/700/700 万吨，营收分别为 101.50/98.00/98.00 亿元，毛利率分别为 20.69%/28.57%/28.57%。 

假设 3. 精细化工板块：随着烯烃装置产能释放，苯乙烯等精细化工产品满负荷运行，盈利能力保持

稳定。预测 2024-2026 年精细化工产品销量分别为 45/45/45 万吨，营收分别为 41.61/40.07/40.07 亿

元，毛利率分别为 25.00%/25.00%/25.00%。 

 

图表 61. 分板块盈利预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

烯烃板块           

营业收入(亿元） 116.86  140.38  216.64  418.33  464.12  

营业成本(亿元） 84.07 97.92 140.72 270.80 296.00 

毛利润(亿元） 32.78 42.47 75.93 147.53 168.12 

毛利率 28.05% 30.25% 35.05% 35.27% 36.22% 

焦化板块      
营业收入(亿元） 130.99 111.83 101.50 98.00 98.00 

营业成本(亿元） 84.24 79.38 80.50 70.00 70.00 

毛利润(亿元） 46.75 32.45 21.00 28.00 28.00 

毛利率 35.69% 29.02% 20.69% 28.57% 28.57% 

精细化工板块           

营业收入(亿元） 34.73  36.70  41.61  40.07  40.07  

营业成本(亿元） 21.31 23.67 31.21 30.05 30.05 

毛利润(亿元） 13.41 13.03 10.40 10.02 10.02 

毛利率 38.63% 35.51% 25.00% 25.00% 25.00% 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

在上述假设之下，我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 63.26/125.69/141.97 亿元，对应当前

市值，PE 分别为 19.5/9.8/8.7 倍，市净率分别为 2.9/2.4/2.1 倍。公司原料为煤炭，选取华鲁恒升、华

谊集团、广汇能源等煤化工标的作为可比公司，公司主产品为聚烯烃产品，选取卫星化学、荣盛石

化等石化标的作为可比公司。公司作为新型煤化工企业，相比于传统煤化工企业，烯烃产品占比较

高，产品结构具有优势，相比传统石化企业，公司以煤炭为原料，可实现原材料的安全稳定供应。

虽然公司当下相对估值高于传统煤化工企业及石化企业的平均水平，但看好公司独特的产业链优势，

以及产能扩张的成长路径，首次覆盖，给予买入评级。 
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图表 62. 可比估值分析 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 EPS(元/股） 市盈率(x) 市净率(x) 
   (元) (亿元) 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600426.SH 华鲁恒升 买入 21.61 458.84 1.69 2.16 2.71 12.8 10.0 8.0 1.6 1.4 1.3 

600623.SH 华谊集团 未有评级 7.00 141.62 0.42 0.51 0.77 16.7 13.7 9.1 0.7 0.6 0.6 

600256.SH 广汇能源 未有评级 6.73 441.88 0.80 0.62 0.86 8.5 10.9 7.8 1.5 1.5 1.4 

煤化工行业平均 0.97 1.10 1.45 12.6 11.5 8.3 1.3 1.2 1.1 

002648.SZ 卫星化学 买入 18.79 632.97 1.42 1.72 2.02 13.2 10.9 9.3 2.5 2.1 1.8 

002493.SZ 荣盛石化 买入 9.05 916.36 0.12 0.42 0.68 75.4 21.5 13.3 2.1 2.0 1.8 

石化行业平均 0.77 1.07 1.35 44.3 16.2 11.3 2.3 2.0 1.8 

600989.SH 宝丰能源 买入 16.84 1,234.94 0.77 0.86 1.71 21.9 19.5 9.8 3.2 2.9 2.4 

资料来源：wind，中银证券 

注：未有评级标的盈利预测选自 wind 一致预期 

数据截至 2024.12.31 收盘价 

  



2025 年 1 月 6 日 宝丰能源 29 

 

 

 

主要风险因素 
新项目投产进度不及预期 

公司内蒙古项目产能规模较大，若投产进度放缓或收租，或导致盈利预测不及预期。 

原油及煤炭价格大幅波动 

烯烃产品价格与原油和天然气价格存在一定关联性，若全球石油、天然气价格波动幅度增大，或对

公司产品价格造成 不利影响，若煤炭价格大幅波动，或对公司生产成本及库存价值造成不利影响。 

企业安全生产风险 

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。 
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[Table_FinchinaDetail] 利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 28,430 29,136 36,275 55,940 60,519  净利润 6,303 5,651 6,326 12,569 14,197 

营业收入 28,430 29,136 36,275 55,940 60,519  折旧摊销 1,454 1,823 2,319 3,346 4,152 

营业成本 19,084 20,279 25,542 37,385 39,905  营运资金变动 2,329 3,286 5,567 4,531 (1,804) 

营业税金及附加 412 467 562 867 938  其他 (3,460) (2,067) 1,261 755 817 

销售费用 72 86 98 151 163  经营活动现金流 6,626 8,693 15,473 21,200 17,363 

管理费用 676 769 907 1,119 1,210  资本支出 (9,977) (12,842) (17,810) (8,810) (8,810) 

研发费用 151 431 762 839 908  投资变动 0 (1,628) 0 0 0 

财务费用 234 327 864 863 806  其他 (1,200) 368 29 29 29 

其他收益 20 55 40 40 40  投资活动现金流 (11,177) (14,101) (17,781) (8,781) (8,781) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 6,551 7,082 3,201 (795) (2,000) 

信用减值损失 0 (8) (15) (15) (15)  股权融资 (2,819) (1,509) (2,299) (4,567) (5,159) 

资产处置收益 (102) (78) (10) (10) (10)  其他 738 (805) 885 (1,188) (644) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 4,469 4,769 1,788 (6,550) (7,803) 

投资收益 0 39 39 39 39  净现金流 (82) (639) (520) 5,869 779 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 7,720 6,786 7,594 14,770 16,642        

营业外收入 6 7 7 7 7  财务指标 

营业外支出 419 327 330 330 330  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 7,307 6,467 7,271 14,447 16,319  成长能力      

所得税 1,005 816 945 1,878 2,121  营业收入增长率(%) 22.0 2.5 24.5 54.2 8.2 

净利润 6,303 5,651 6,326 12,569 14,197  营业利润增长率(%) (8.3) (12.1) 11.9 94.5 12.7 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (10.9) (10.3) 12.0 98.7 13.0 

归母净利润 6,303 5,651 6,326 12,569 14,197  息税前利润增长率(%) (7.5) (11.7) 18.2 85.5 11.7 

EBITDA 9,489 8,920 10,708 18,909 21,531  息税折旧前利润增长率(%) (5.2) (6.0) 20.0 76.6 13.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.86 0.77 0.86 1.71 1.94  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (10.9) (10.3) 12.0 98.7 13.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 28.3 24.4 23.1 27.8 28.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 27.2 23.3 20.9 26.4 27.5 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 32.9 30.4 29.6 33.2 34.1 

流动资产 4,497 3,435 2,973 9,198 9,872  归母净利润率(%) 22.2 19.4 17.4 22.5 23.5 

货币资金 2,158 1,283 763 6,633 7,411  ROE(%) 18.6 14.7 14.9 24.9 23.8 

应收账款 71 26 54 39 45  ROIC(%) 14.3 10.4 10.6 17.9 18.3 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,348 1,292 1,262 1,438 1,444  资产负债率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 

预付账款 299 188 238 385 280  净负债权益比 0.4 0.5 0.6 0.4 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.4 0.2 0.1 0.4 0.4 

其他流动资产 621 646 655 703 691  营运能力      

非流动资产 53,082 68,195 83,417 88,882 93,539  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 0 1,628 1,628 1,628 1,628  应收账款周转率 520.7 599.2 900.0 1,200.0 1,440.0 

固定资产 26,412 41,369 50,098 62,304 70,371  应付账款周转率 50.3 33.2 28.4 31.7 32.1 

无形资产 4,664 5,154 5,013 4,871 4,730  费用率      

其他长期资产 22,006 20,045 26,679 20,079 16,810  销售费用率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资产合计 57,578 71,630 86,390 98,079 103,411  管理费用率(%) 2.4 2.6 2.5 2.0 2.0 

流动负债 11,518 14,313 22,158 26,254 24,546  研发费用率(%) 0.5 1.5 2.1 1.5 1.5 

短期借款 0 470 790 400 400  财务费用率(%) 0.8 1.1 2.4 1.5 1.3 

应付账款 657 1,100 1,455 2,076 1,693  每股指标(元)      

其他流动负债 10,861 12,743 19,913 23,778 22,454  每股收益(最新摊薄) 0.9 0.8 0.9 1.7 1.9 

非流动负债 12,186 18,780 21,668 21,260 19,261  每股经营现金流(最新摊薄) 0.9 1.2 2.1 2.9 2.4 

长期借款 10,912 17,524 20,405 20,000 18,000  每股净资产(最新摊薄) 4.6 5.3 5.8 6.9 8.1 

其他长期负债 1,274 1,257 1,263 1,260 1,261  每股股息 0.1 0.3 0.3 0.6 0.7 

负债合计 23,704 33,094 43,826 47,514 43,808  估值比率      

股本 7,333 7,333 7,333 7,333 7,333  P/E(最新摊薄) 19.6 21.9 19.5 9.8 8.7 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 3.6 3.2 2.9 2.4 2.1 

归属母公司股东权益 33,875 38,537 42,564 50,565 59,603  EV/EBITDA 10.6 14.4 13.9 7.5 6.5 

负债和股东权益合计 57,578 71,630 86,390 98,079 103,411  价格/现金流 (倍) 18.6 14.2 8.0 5.8 7.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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