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二季度归母净利同环比提升，内蒙古烯烃贡献增量
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事项：

事件：宝丰能源发布 2025 年半年度业绩预增公告。宁夏宝丰能源集团股份有限公司（以下简称“公司”）

预计 2025 年半年度实现归母净利润 54.00 亿元到 59.00 亿元，与上年同期相比增加 20.95 亿元到 25.95

亿元，同比增长 63.39%到 78.52%。业绩预增的主要原因系内蒙古 300 万吨/年烯烃项目投产，烯烃产品产

销量同比显著增加。

国信化工观点：1）公司内蒙古 300 万吨烯烃项目放量，烯烃产销量增加助力盈利提升；2）煤炭价格下跌

致煤制烯烃成本下降，煤制烯烃仍有较大成本优势；3）公司宁东四期、新疆烯烃项目稳步推进，主营产

品聚烯烃产能扩张持续；4)公司回购股份增强信心，2025 年 5 月至 6月已累计回购股份 6,059 万股，占总

股本的 0.83%。

投资建议：公司主营产品聚烯烃产能扩张贡献利润增量，我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

122.06/124.13/132.67 亿元，对应 EPS 为 1.66/1.69/1.81 元，当前股价对应 PE 为 9.5/9.4/8.8 X，维持

“优于大市”评级。

评论：

 公司预计 2025 年二季度归母净利润 29.63 至 34.63 亿元

宝丰能源 2025 年半年度业绩预增，主要源于产销量提升。公司预计 2025 年半年度实现归母净利润 54.00

亿元到 59.00 亿元，与上年同期相比增加 20.95 亿元到 25.95 亿元，同比增长 63.39%到 78.52%；其中，

预计二季度归母净利润 29.63 至 34.63 亿元（同比+57.3%至+83.9%，环比+21.6%至+42.1%）。业绩预增的

主要原因系内蒙古 300 万吨/年烯烃项目投产，烯烃产品产销量同比显著增加。

图1：宝丰能源单季度营业收入（亿元） 图2：宝丰能源单季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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公司多项目稳步推进，主营产品聚烯烃产能扩张持续。内蒙 300 万吨烯烃项目投产后，公司煤制烯烃总产

能由 220 万吨大幅提升至 520 万吨/年，同时公司仍有煤制烯烃项目持续推进中：

1) 宁东四期 50 万吨煤制烯烃项目，最终将新增 25 万吨/年乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）以及 30 万吨/

年聚丙烯（PP）产品，目前项目场地平整、地基强夯等工程按计划完成。

2) 新疆 400 万吨烯烃项目取得项目环评、安评等支持性文件专家评审意见。2024 年 7 月 30 日，新疆宝

丰煤基新材料有限公司煤炭清洁高效转化耦合植入绿氢制低碳化学品和新材料示范项目环境影响评

价公众参与第一次公示。新疆宝丰煤基新材料有限公司是宝丰能源全资子公司，该新建项目包括

4×280 万吨/年甲醇（含空分、气化、变换、净化、甲醇合成单元）、4×100 万吨/年甲醇制烯烃、

4×110 万吨/年烯烃分离、3×65 万吨/年聚丙烯、3×65 万吨/年聚乙烯，1 套 25 万吨/年 C4 制 1-丁

烯装置，1 套 29 万吨/年蒸汽裂解装置，1 套 3 万吨/年超高分子量聚乙烯装置，1 套 25 万吨/年 EVA

装置，1套 5万吨/年 MMA/PMMA 装置及配套的公用工程、辅助工程和储运设施等。

图3：宝丰能源聚乙烯产销量（万吨） 图4：宝丰能源聚丙烯产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 煤炭价格下跌助力煤制烯烃成本下降，煤制烯烃成本优势仍较大

煤价延续下跌，2025 年二季度煤制与油制烯烃平均成本差距仍较大。据 Wind 数据，2025 年二季度内蒙古

5200 大卡原煤坑口价为 431 元/吨（同比-34%，环比-16%），煤价延续下跌趋势。预计 2025 年我国煤炭仍

将保持供需宽松，海外煤炭价格回落或将进一步提高煤炭进口量，煤价中枢或仍将下移。据卓创资讯，2025

年二季度煤制与油制烯烃平均成本分别为 6082/7415 元/吨，煤制烯烃成本优势约为 1334 元/吨，较 2025

年一季度的 1471 元/吨略有下滑，但仍处于较高水平。

图5：油制与煤制烯烃成本对比（元/吨） 图6：聚乙烯及聚丙烯市场价格（元/吨）

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
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 回购股份增强信心

公司于 2025 年 5 月 14 日通过股份回购方案，拟以 10 亿元至 20 亿元自有资金通过集中竞价交易方式回购

股份，用于员工持股计划或股权激励，回购价格不超过 22.80 元/股，期限为董事会审议通过之日起 12 个

月。截至 2025 年 6 月底，公司已累计回购股份 6,059.34 万股，占总股本的 0.83%，支付总金额 99,990.12

万元，实际回购价格区间为 15.90 元/股至 17.44 元/股。

 投资建议

公司主营产品聚烯烃产能扩张贡献利润增量，我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

122.06/124.13/132.67 亿元，对应 EPS 为 1.66/1.69/1.81 元，当前股价对应 PE 为 9.5/9.4/8.8 X，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）-一季度归母净利高增，聚烯烃量利齐升》 ——2025-04-22

《宝丰能源（600989.SH）-一季度归母净利同环比提升，内蒙古烯烃逐步放量》 ——2025-04-10

《宝丰能源（600989.SH）-四季度归母净利提升，内蒙烯烃项目逐步投产》 ——2025-03-12

《宝丰能源（600989.SH）-内蒙古项目试生产，产能扩张进展顺利》 ——2024-11-26

《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

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

昨收盘

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 21.42 45,479.37 1.84 2.06 2.19 11.6 10.4 9.8 1.4

601088.SH 中国神华 无评级 37.42 743,480.02 2.95 2.66 2.73 12.7 14.1 13.7 1.7

002648.SZ 卫星化学 优于大市 17.47 58,850.24 1.80 2.10 2.54 9.7 8.3 6.9 1.8

600989.SH 宝丰能源 优于大市 15.84 116,160.42 0.86 1.66 1.69 18.2 9.5 9.4 2.6

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 7 月 14 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1283 2477 1973 11216 16682 营业收入 29136 32983 51456 56036 61639

应收款项 89 59 92 124 119 营业成本 20279 22050 32738 37036 41311

存货净额 1292 1575 2100 2327 2631 营业税金及附加 467 645 859 976 1102

其他流动资产 770 675 1320 1355 1444 销售费用 86 117 155 178 200

流动资产合计 3435 4786 5484 15022 20875 管理费用 769 875 1230 1362 1497

固定资产 55758 73342 80081 81148 85832 研发费用 431 756 1180 1133 1357

无形资产及其他 5154 5027 4901 4776 4650 财务费用 327 744 839 690 513

投资性房地产 5656 4756 4756 4756 4756 投资收益 39 16 18 18 18

长期股权投资 1628 1655 1683 1711 1739

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 71630 89566 96906 107412 117852 其他收入 (462) (739) (1180) (1133) (1357)

短期借款及交易性金融

负债 3471 7119 5338 5126 5678 营业利润 6786 7828 14475 14680 15678

应付款项 1948 1489 2566 2824 2957 营业外净收支 (319) (542) (425) (425) (425)

其他流动负债 8894 12642 13651 16692 19076 利润总额 6467 7286 14051 14255 15253

流动负债合计 14313 21250 21555 24642 27711 所得税费用 816 949 1845 1842 1987

长期借款及应付债券 17524 21513 21513 21513 21513 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1257 3797 3772 3747 3722 归属于母公司净利润 5651 6338 12206 12413 13267

长期负债合计 18780 25310 25285 25260 25235 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 33094 46560 46839 49901 52945 净利润 5651 6338 12206 12413 13267

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 (8) 0 0 0

股东权益 38537 43006 50067 57511 64907 折旧摊销 1788 2149 4836 5916 6852

负债和股东权益总计 71630 89566 96906 107412 117852 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 327 744 839 690 513

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 3037 6563 858 2980 2104

每股收益 0.77 0.86 1.66 1.69 1.81 其它 (8) 8 (0) (0) (0)

每股红利 0.21 0.44 0.70 0.68 0.80 经营活动现金流 10475 15050 17899 21309 22223

每股净资产 5.25 5.86 6.83 7.84 8.85 资本开支 0 (19616) (11449) (6857) (11410)

ROIC 11% 11% 17% 17% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15% 15% 24% 22% 20% 投资活动现金流 (1628) (19644) (11477) (6885) (11438)

毛利率 30% 33% 36% 34% 33% 权益性融资 3 149 0 0 0

EBIT Margin 24% 26% 30% 27% 26% 负债净变化 6612 3989 0 0 0

EBITDA Margin 31% 32% 39% 38% 37% 支付股利、利息 (1545) (3206) (5145) (4968) (5871)

收入增长 2% 13% 56% 9% 10% 其它融资现金流 (19860) 4073 (1781) (212) 552

净利润增长率 -10% 12% 93% 2% 7% 融资活动现金流 (9722) 5787 (6926) (5181) (5320)

资产负债率 46% 52% 48% 46% 45% 现金净变动 (875) 1194 (504) 9243 5466

股息率 1.3% 2.8% 4.4% 4.3% 5.1% 货币资金的期初余额 2158 1283 2477 1973 11216

P/E 20.6 18.3 9.5 9.4 8.8 货币资金的期末余额 1283 2477 1973 11216 16682

P/B 3.0 2.7 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (3476) 7532 15406 11612

EV/EBITDA 16.8 15.2 8.1 7.8 7.3 权益自由现金流 0 4586 5022 14593 11718

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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