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市场数据  
收盘价(元) 17.43 

一年最低/最高价 14.03/19.07 

市净率(倍) 2.97 

流通A股市值(百万元) 127,820.46 

总市值(百万元) 127,820.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.86 

资产负债率(%,LF) 51.98 

总股本(百万股) 7,333.36 

流通 A 股(百万股) 7,333.36  
 

相关研究  
《宝丰能源(600989)： 2024 年三季报

点评：检修致 24Q3 利润同比下滑，新

项目推进打造未来成长空间》 

2024-10-31 

《宝丰能源(600989)：2024 年一季报

点评：宁东三期投产贡献业绩，钢厂

去库拖累双焦表现》 

2024-04-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 29136 32983 56291 60389 60461 

同比（%） 2.48 13.21 70.67 7.28 0.12 

归母净利润（百万元） 5651 6338 12360 14076 14880 

同比（%） (10.34) 12.16 95.03 13.88 5.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.86 1.69 1.92 2.03 

P/E（现价&最新摊薄） 22.06 19.67 10.09 8.86 8.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报：实现营业收入 329.8 亿元（同比+13%），
归母净利润 63.4 亿元（同比+12%），扣非归母净利润 67.8 亿元（同比
+14%）。其中，2024Q4 实现营业收入 87.1 亿元（同比-0.3%，环比+18%），
归母净利润 18.0 亿元（同比+2%，环比+46%），扣非归母净利润 18.7 亿
元（同比+4%，环比+35%）。 

◼ 内蒙古项目第一条 100 万吨/年产线于 2024 年底投产，烯烃产品产销提
升：1）主要产品销量：2024 年全年，PE/PP/焦炭的销量分别 114/116/709

万吨，同比+36%/+55%/+2%，主要系公司宁东三期项目于 2023 年底投
产，且内蒙古项目 300 万吨装置第一条产线在 2024 年 11 月投产，在
2024 年的销量同比增加；其中单 Q4 季度，PE/PP/焦炭的销量 31/34/177

万吨，环比+24%/+35%/+0%，主要系公司于 2024Q3进行检修，而 2024Q4

内蒙古新产线投产，带来烯烃销量环比增加。2）主要产品价格：2024

年全年，PE/PP/焦炭的价格（不含税）分别 7089/6697/1388 元/吨，同比
+0%/-1%/-12%；其中单 Q4 季度，PE/PP/焦炭的价格（不含税）分别
7106/6664/1327 元/吨，同比+1%/-2%/+1%，主要系油价下降，而烯烃价
格与油价的相关性比历史水平明显降低，烯烃产品价格降幅较小；而焦
炭价格随煤炭价格回落明显。3）原材料价格：2024 年全年，气化原料
煤/炼焦精煤/动力煤采购价 563/1073/414 元/吨，同比-9%/-13%/-11%，
成本端压力减弱。 

◼ 内蒙基地剩余两条 100 万吨/年产线预计将于 2025Q1 投产，新疆准东
基地 400 万吨烯烃项目继续推进：1）内蒙煤制烯烃项目：第一条产线
已于 2024 年 11 月投产，第二条产线于 2025 年 1 月投产，公司预计第
三条产线将于 2025 年 3 月底投产。内蒙古项目是目前为止全球单厂规
模最大的烯烃项目，项目投产后，公司烯烃产能将达到 520 万吨/年，产
能规模跃居我国煤制烯烃行业第一位。2）新疆煤制烯烃项目：包含 3*65

万吨/年聚丙烯、3*65 万吨/年聚乙烯和 25 万吨/年 EVA 等。新疆项目已
取得项目环评、安评等支持性文件专家评审意见，新项目技术更为先进，
且原材料成本有望进一步下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司产品景气度情况，以及公司项目建设情
况，我们上调公司 2025-2026 年归母净利润分别至 124、141 亿元（此
前预计归母净利润分别 122、135 亿元），新增 2027 年归母净利润 149
亿元。按 2025 年 3 月 12 日收盘价，对应 PE 分别 10、9、8 倍。我们看
好公司未来成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目建设不及预期，需求表现疲弱，原材料价格大幅波动。  
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宝丰能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,786 13,166 19,998 25,214  营业总收入 32,983 56,291 60,389 60,461 

货币资金及交易性金融资产 2,477 9,028 17,148 21,228  营业成本(含金融类) 22,050 36,179 37,665 36,953 

经营性应收款项 348 629 587 600  税金及附加 645 1,013 1,087 1,088 

存货 1,575 3,009 1,849 2,902  销售费用 117 169 181 181 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 875 1,464 1,570 1,572 

其他流动资产 386 500 414 485  研发费用 756 1,238 1,329 1,330 

非流动资产 84,780 110,858 110,807 116,343  财务费用 744 1,165 1,480 1,313 

长期股权投资 1,655 2,207 2,943 3,381  加:其他收益 31 25 25 25 

固定资产及使用权资产 45,955 86,143 83,077 79,858  投资净收益 16 56 60 60 

在建工程 30,126 15,039 17,019 24,959  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 5,027 5,451 5,750 6,126  减值损失 (14) (3) (3) (3) 

商誉 1,124 1,124 1,124 1,124  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 7,828 15,141 17,160 18,106 

其他非流动资产 859 859 859 859  营业外净收支  (542) (600) (600) (600) 

资产总计 89,566 124,024 130,806 141,558  利润总额 7,286 14,541 16,560 17,506 

流动负债 21,250 27,355 27,474 29,588  减:所得税 949 2,181 2,484 2,626 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,119 7,119 7,119 7,119  净利润 6,338 12,360 14,076 14,880 

经营性应付款项 1,489 4,173 1,994 3,870  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 882 1,382 1,438 1,434  归属母公司净利润 6,338 12,360 14,076 14,880 

其他流动负债 11,759 14,680 16,922 17,164       

非流动负债 25,310 45,803 42,889 41,147  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.69 1.92 2.03 

长期借款 21,513 39,079 35,867 33,231       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,556 16,256 18,586 19,364 

租赁负债 2,421 5,349 5,647 6,541  EBITDA 10,744 20,930 23,114 23,962 

其他非流动负债 1,376 1,376 1,376 1,376       

负债合计 46,560 73,158 70,363 70,735  毛利率(%) 33.15 35.73 37.63 38.88 

归属母公司股东权益 43,006 50,866 60,443 70,823  归母净利率(%) 19.22 21.96 23.31 24.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 43,006 50,866 60,443 70,823  收入增长率(%) 13.21 70.67 7.28 0.12 

负债和股东权益 89,566 124,024 130,806 141,558  归母净利润增长率(%) 12.16 95.03 13.88 5.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 8,898 23,068 22,211 22,650  每股净资产(元) 5.86 6.94 8.24 9.66 

投资活动现金流 (11,529) (31,295) (5,017) (10,673)  最新发行在外股份（百万股） 7,333 7,333 7,333 7,333 

筹资活动现金流 4,246 14,779 (9,074) (7,897)  ROIC(%) 11.14 15.66 14.94 14.52 

现金净增加额 1,614 6,551 8,120 4,079  ROE-摊薄(%) 14.74 24.30 23.29 21.01 

折旧和摊销 2,188 4,674 4,528 4,598  资产负债率(%) 51.98 58.99 53.79 49.97 

资本开支 (11,529) (30,800) (4,342) (10,295)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.67 10.09 8.86 8.38 

营运资本变动 (499) 4,272 1,404 974  P/B（现价） 2.90 2.45 2.06 1.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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