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内蒙基地持续放量，业绩高增长 

 

核心观点 

2025 年一季度，公司业绩顺利实现高增长，推测主要缘于内蒙项

目的持续投产贡献。二季度预期内蒙项目将逐渐达到满负荷，而

近期虽然烯烃跟随原油价格有所下跌，但得益于煤价下跌带来的

更大业绩弹性，当前公司烯烃盈利仍然处在近年来的不错水平。

展望 Q2 及全年，公司仍然可期继续维持高增长率和高利润水平。

综合而言，公司仍不失为行业一线优质标的。 

事件 

2025 年一季报：Q1 公司实现营业收入 107.71 亿元，同比+31%；

实现归母净利 24.37 亿元，同比+71%。实现扣非净利 25.97 亿元。

扣非环比+39%、同比+75%。归母利润落入此前业绩预告范围

（23.5-25 亿）。 

简评 

内蒙基地的逐步放量是业绩高增长的主因 

根据公司经营数据披露，公司 25 年一季度实现聚乙烯产量 52.25

万吨、聚丙烯产量 50.14 万吨，合计 102.39 万吨，环比 24Q4 增

加了 36.66 万吨。在宁夏基地开工常年较高的情况下，可以推断

该增量主要都来自于内蒙基地。我们推算如果 24Q4 宁夏基地的

聚烯烃开工率为 115%、则内蒙基地烯烃产销量约为 43 万吨。已

经达到额定产能的约 57%，标志着内蒙项目放量顺利。 

内蒙基地有望二季度达到满产满效，极致成本优势+高效资本开

支，成长逻辑通畅 

内蒙 300 万吨煤制烯烃项目，根据公司公告预计于 25 年二季度

完全投产。该项目是公司未来的关键增量，该项目投产后将使得

公司烯烃产能翻倍有余，预计将极大增加公司营收、净利体量，

同时进一步充分压低煤制烯烃成本，进一步提升公司竞争力。从

而使得公司 2025 年业绩相比 24 年有明显增长。特别是使得

2024Q4、2025Q1、2025Q2 业绩逐季快速上台阶。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.53/-8.59 -6.24/-8.00 -7.95/-15.60 

12 月最高/最低价（元）  17.84/14.20 

总股本（万股）  733,336.00 

流通 A 股（万股）  733,336.00 

总市值（亿元）  1,146.94 

流通市值（亿元）  1,146.94 

近 3 月日均成交量（万）  3606.58 

主要股东   

宁夏宝丰集团有限公司  35.65% 
 

股价表现 
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烯烃维持强成本优势；原油下跌后，动态盈利仍然相对稳健 

宝丰能源位于全国四大现代煤化工示范基地之一的宁东基地，毗邻优质、低价的煤炭资源，区位优势明显。目

前公司具备煤炭→甲醇→聚烯烃垂直产业链完整布局，同时将副产C4、 C5 等产品进一步加工为精细化工产品，

煤化工产业链条高度一体化。加上公司的高效管理，公司因此具备显著成本竞争卓著，产品毛利率和 ROE 水平

在近年均领先行业，煤制烯烃项目整体盈利水平在行业内居首。我们根据公司历史财务数据和行业情况推算出，

如下图 1，大部分时候公司烯烃产品的盈利水平都领先其他煤头、油头企业约 1000-1500 元/吨（约 15-20%净利

率）。 

从景气度角度上，以目前行业供需格局看我们认为烯烃行业景气主要取决于能源价格，具体来说，就是正相关

于油煤价差。近期，由于全球宏观因素多变，原油价格出现明显下挫，烯烃价格也随之下跌。但是烯烃的煤炭

单耗很高，实际上盈利受到煤价下跌的支撑更大。如下图 1，公司烯烃平均单吨盈利虽然有所下滑、但仍然处

于近年来还不错的水平。 

图 1：  典型煤头、典型油头、宝丰能源的单吨聚烯烃盈利追溯对比（元/吨） 

 

数据来源：wind、中信建投（典型煤头、典型油头的煤制烯烃成本、盈利由行业经验公式推算，宝丰能源的煤制烯烃成本、盈利由已披

露的财务数据推算） 

盈利预测和估值 

我们对公司 2025、2026、2027 年公司归母净利润预测为 113.24、125.14、138.87 亿元，对应  PE 10.1、9.2、

8.3 倍，持续推荐，维持“买入”评级。 
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表 1：预测和比率（人民币） 

 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 29135.51  32982.89  47754.37  51817.42  56102.72  

主营收入增长率（%） 2.48% 13.21% 44.79% 8.51% 8.27% 

净利润（百万元） 5650.61  6337.68  11324.07  12514.39  13887.43  

净利润增长率（%） -10.34% 12.16% 78.68% 10.51% 10.97% 

ROE（%） 14.66% 14.74% 22.40% 21.25% 20.38% 

EPS（元） 0.771  0.864  1.544  1.707  1.894  

P/E 20.30  18.10  10.13  9.16  8.26  

P/B 2.98  2.67  2.27  1.95  1.68  

数据来源：Wind，中信建投 

风险提示 

1、宏观经济波动导致需求不振等风险；公司核心产品为聚烯烃和焦炭，其下游需求都与宏观经济运行情况密切

相关。当宏观经济出现大幅波动时，可能导致公司产品需求及价格出现较大波动。 

2、原油价格大幅波动风险：影响原油价格波动的因素极多、预测难度很大；特别是近期各方面全球宏观因素波

动很大，可能会导致原油价格的大幅波动；如果原油价格发生超预期的下跌，可能会导致公司产品盈利情况出

现较大波动。 

3、新建项目审批和建设方向：公司正在推动新疆烯烃项目审批，但存在该项目审批或建设不及预期的可能。 

4、一年内被出具监管函：公司在 2024 年 11 月因为收购关联资产（宝丰昱能综合蒸汽管线项目）被交易所出具

监管函。但相关资产交易规模仅占公司净资产不足百分之一，且收购资产与公司主业具有显而易见的协同性（热

电联产）。我们认为该监管文件对公司生产经营不构成负面影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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