
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 04月 23日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

宝丰能源(600989)   
昨收盘:15.64   

 
2025Q1 业绩大幅增长，内蒙项目贡献明显增量  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 73.33/73.33 

总市值/流通(亿元) 1,146.94/1,14

6.94 

12 个月内最高/最低价

(元) 

19.07/13.85 

 

相关研究报告 
 
<<宝丰能源（600989.SH）：内蒙项目

进展顺利，原料价格下行助力盈利提

升>>--2025-03-17 

<<降本增效支撑业绩大幅增长，新建

产能打造未来成长空间>>--2024-

09-03 

<<以量补价支撑公司当前业绩，新建

产能打造未来成长空间>>--2024-

03-27  
  
证券分析师：王亮 

E-MAIL：wangl@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190522120001 

证券分析师：王海涛 

E-MAIL：wanght@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523010001 
  

 
 

事件：公司近日发布 2025年一季报，期内实现营收 107.71 亿元，同

比增长 30.92%；实现归属于上市公司股东的净利润 24.37 亿元，同比大

幅增长 71.49%。 

内蒙项目投产，聚烯烃产销放量，一季度业绩大幅增长。据公告，公

司 2025年一季度聚乙烯、聚丙烯产销量分别为 52.25/51.46、50.14/49.15

万吨，较去年同期的 28.72/29.53、27.44/26.76 万吨均明显放量，聚烯

烃收入占比达到 64%，较 2024 年同期的 46%明显提升，这主要受益于内蒙

项目的投产。聚乙烯、聚丙烯 Q1 平均单价分别为 7023、6522 元/吨，较

去年同期分别+1.44%、-0.02%，价格基本稳定，但同期煤炭价格大幅下降，

盈利明显改善。2025Q1 焦炭产销量分别为 171/170 万吨，价格同比下滑

29.58%，营收占比 17%，较去年同期的 33%明显下降。总体来看，聚烯烃

的营收、盈利占比均明显提升。 

煤价下行，煤制烯烃盈利水平提升，规划项目或带来新增量。据公司

公告，2025Q1 气化原料煤、炼焦精煤、动力煤平均采购单价分别为 494、

838、348 元/吨，较去年同比分别下降 17.71%、27.52%、23.11%，原材料

成本显著降低。同期烯烃价格基本稳定，原煤-烯烃价差拉大，聚烯烃盈

利水平明显提升。据百川数据，截至 2025年 4 月 22日，炼焦煤、动力煤

市场均价分别为 1180元/吨、573元/吨，较去年同比分别下降 15.17%、

17.44%；预计公司的煤制烯烃业务将维持较好的盈利水平。此外，公司规

划的宁东四期及新疆项目等，可能为公司带来新的增量。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.51/1.86/1.99

元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动风险；项目进度、收益不及预期风险；

国内宏观经济复苏不及预期风险；行业竞争加剧风险；不可抗力风险等。  
   
 盈利预测和财务指标 
  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,983 48,601 58,129 60,075 

营业收入增长率(%) 13.21% 47.35% 19.61% 3.35% 

归母净利润（百万元） 6338 11042 13633 14560 

净利润增长率(%) 12.16% 74.22% 23.47% 6.80% 

摊薄每股收益（元） 0.87  1.51  1.86  1.99  

市盈率（PE） 19.36  10.39  8.41  7.88  

资料来源：Wind，携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1283  2477  28822  54859  78986   营业收入 29136  32983  48601  58129  60075  

应收和预付款项 214  286  409  488  500   营业成本 20279  22050  31448  37479  38416  

存货 1292  1575  2246  2677  2744   营业税金及附加 467  645  950  1136  1174  

其他流动资产 646  447  495  524  530   销售费用 86  117  146  184  195  

流动资产合计 3435  4786  31972  58548  82760   管理费用 769  875  1242  1521  1567  

长期股权投资 1628  1655  1655  1655  1655   财务费用 327  744  896  641  390  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 41369  43216  60656  58357  52110   投资收益 39  16  30  47  38  

在建工程 14389  30126  6025  1205  241   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 5154  5027  4910  4794  4677   营业利润 6786  7828  13236  16215  17281  

长期待摊费用 43  35  35  35  35   其他非经营损益 (319) (542) (542) (542) (542) 

其他非流动资产 9048  9507  36368  62944  87156   利润总额 6467  7286  12694  15673  16739  

资产总计 71630  89566  109649  128990  145874   所得税 816  949  1653  2041  2179  

短期借款 470  760  760  760  760   净利润 5651  6338  11042  13633  14560  

应付和预收款项 1948  1489  2124  2531  2594   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 17524  21513  25502  29491  33481   归母股东净利润 5651  6338  11042  13633  14560  

其他负债 13151  22798  28942  32396  32958         

负债合计 33094  46560  57327  65178  69793   预测指标      

股本 7333  7333  7333  7333  7333    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7286  7176  7176  7176  7176   毛利率 30.40% 33.15% 35.29% 35.52% 36.05% 

留存收益 24050  28334  37638  49127  61398   销售净利率 19.39% 19.22% 22.72% 23.45% 24.24% 

归母公司股东权益 38537  43006  52322  63811  76082   销售收入增长率 2.48% 13.21% 47.35% 19.61% 3.35% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -11.22% 19.64% 58.84% 20.04% 4.99% 

股东权益合计 38537  43006  52322  63811  76082   净利润增长率 -10.34% 12.16% 74.22% 23.47% 6.80% 

负债和股东权益 71630  89566  109649  128990  145874   ROE 14.66% 14.74% 21.10% 21.36% 19.14% 

       ROA 8.75% 7.86% 11.09% 11.43% 10.59% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.50% 10.05% 13.42% 13.70% 12.44% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.77 0.87 1.51 1.86 1.99 

经营性现金流 8693  8898  24561  25828  24208   PE(X) 19.18 19.36 10.39 8.41 7.88 

投资性现金流 (14101) (11529) (267) (563) (568)  PB(X) 2.81 2.87 2.19 1.80 1.51 

融资性现金流 4769  4246  2053  773  487   PS(X) 3.72 3.74 2.36 1.97 1.91 

现金增加额 (637) 1614  26345  26038  24127   EV/EBITDA(X) 14.26 14.15 5.97 4.23 3.25 

资料来源：Wind，携宁，太平洋证券     
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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